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Strucny pohfad na minuly rok

V roku 2017 hospodarske oZivenie v eurozéne prerastlo do stabilnej a ploSnej
expanzie. Hospodarska produkcia vzrastla o 2,5 % a ku koncu roka zaznamenala
uz 18 Stvrtrokov nepretrzitého rastu. ISlo tak o najvyraznejSiu expanziu za jedno
desatrocie a za poslednych dvadsat rokov aj o najrozsiahlejSiu. Rozdiely v mierach

zaciatku menovej unie.

Vdaka vyraznému rastu rychlym tempom napredovalo aj oZivenie na trhu prace.
Zamestnanost’ vzrastla o 1,6 % a dosiahla svoje historické maximum, ku ktorému
prispela rekordna miera Gcasti Zien a starSich oséb na pracovnom trhu.

Celkovo bolo od polovice roka 2013 vytvorenych 7,5 miliéna pracovnych miest, ¢im
bol vykompenzovany celkovy pocet pracovnych miest, ktoré zanikli po€as krizy.

Rovnako ako v predchadzajlcich rokoch zohravala v tejto etape ozivenia

a konvergencie zasadnu ulohu menova politika ECB. V roku 2017 prevazne zanikli
predchadzajuce asymetrie v transmisii naSej menovej politiky a podmienky
financovania sa v ramci celej eurozony ustalili na rekordne nizkych arovniach. Za
tychto podmienok dosiahol rast Gverov sikromnému sektoru najvyraznejSie tempo
od zaciatku krizy v roku 2008.

Vyvoj inflacie v8ak za vysokou vykonnostou realnej ekonomiky zaostaval. Celkova
inflacia sa sice zdvihla zo svojich predchadzajicich nizkych drovni a po€as roka
dosiahla v priemere 1,5 %, no domace cenové tlaky boli aj nadalej timené

a zakladna inflacia stale nevykazovala znamky trvalého trendu rastu.

Odlisné perspektivy hospodarskeho rastu a inflacie v priebehu roka ovplyvriovali
rozhodnutia ECB o menovej politike a viedli nas k rekalibracii naSho programu
nakupu aktiv.

V oktébri Rada guvernérov rozhodla o znizeni mesacného tempa nakupu aktiv zo
60 mlid. € na 30 mld. € a zaroven o prediZzeni programu o minimalne devat mesiacov
az do septembra 2018. V marci 2018 tiez Rada guvernérov zo svojej oficialnej
komunikacie vypustila vyslovnd zmienku o svojej pripravenosti v pripade zhorSenia
vyhladu program nakupu aktiv rozsirit.

Rozhodnutia Rady guvernérov odrazali jej vysSiu déveru vo vyhlad vyvoja
hospodarskeho rastu, v ktorého kontexte by bolo nezmenené nastavenie menovej
politiky Coraz viac expanzivne. Svojimi rozhodnutiami vS§ak zaroven uznala potrebu
trpezlivosti, kym sa nezvySia inflacné tlaky, ako aj nevyhnutnosti udrzania
nastaveného kurzu menovej politiky v zaujme zabezpecenia trvalej a udrzatelne;j
inflacnej dynamiky.
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Menova politika teda pIni svoj U€el, m6ze vSak mat aj vedlajSie uc€inky. ECB preto
v roku 2017 nadalej pozorne monitorovala rizika ohrozujtce finanénu stabilitu,
ktoré boli podla vSetkého obmedzené.

Rychlejsi nominalny rast prispel k zmierneniu rizik prostrednictvom zlepSenia
udrzatelnosti dihu podnikov a domacnosti. Pomer dlhu v oboch sektoroch klesol na
uroven zo zaciatku roka 2008, ¢o poukazuje na skuto€nost, Ze k oZiveniu
nedochadzalo za cenu opatovného zvySovania miery zadlzenosti sikromného
sektora. Vobec po prvykrat od vytvorenia menovej Unie bol zaznamenany rast
sukromnych vydavkov za su€asného poklesu sikromnej zadlzenosti.

Aj bankam poskytlo zlepSovanie hospodarskej situacie prilezitost na dalSiu
konsolidaciu suvah. SilnejSia ekonomika pomohla stabilizovat ziskovost
prostrednictvom vySSieho objemu transakcii a nizSich nadkladov spojenych so
znizenim hodnoty aktiv. Schopnost bank absorbovat Soky dalej rastla — koeficient
vlastného kapitélu Tier 1 v tretom Stvrtroku 2017 dosiahol 14,5 % a zaroveri doslo
k zlepSeniu kvality aktiv.

Banky v eurozone zrychlili tempo redukcie problémovych Gverov, ktorych pomer
klesol z 8 % celkovych Gverov v roku 2014 na 5,2 % v tretom Stvrtroku 2017. Len

v prvych troch Stvrtrokoch 2017 sa objem problémovych Gverov znizil 0 119 mid. €,
pricom ich redukcia €oraz viac spoc€ivala v predaji Uverov na sekundarnych trhoch.

K tomuto vyvoju prispeli aj iniciativy ECB zamerané na zlepSenie transparentnosti na
trhoch s problémovymi Gvermi. V znizovani vysokého stavu problémovych Gverov je
vSak potrebné pokracovat.

ECB pokracovala aj v monitorovani podmienok na finan¢nych trhoch. V roku 2017
boli trhy relativne pokojné, stale vSak boli ohrozené prudkym precerfiovanim rizika
a zvySovanim volatility finanénych trhov. Zaciatkom roka 2018 doSlo k naplneniu
tychto rizik na svetovych akciovych trhoch, hoci k vyraznejSiemu rozSireniu
negativnych ucinkov na Uverové trhy v eurozone a slvisiacemu ovplyvneniu SirSich
finanénych podmienok zatial nedoslo.

V roku 2017 tieZ zaznamenala vyznamné zmeny platobna architektira eurozény.
Skoncila sa posledna vina migracie na systém TARGET2-Securities a tato
platforma néasledne spracovavala v priemere 556 684 transakcii denne. Zaroven bola
do obehu uvedena nova bankovka 50 €. ZvysSila sa tak bezpec¢nost platieb ob&anov
eurozony, pre ktorych je hotovost v obchodoch i nadalej primarnym platobnym
prostriedkom.

V neposlednom rade ECB prijala viacero krokov na zvySenie svojej
transparentnosti a zodpovednosti vo&i obéanom EU. V roku 2017 sme
zodpovedali 138 otazok poslancov Eurépskeho parlamentu. Otvorili sme nové
navstevnicke centrum, ktoré ma ro¢ne privitat 40 000 fudi. NaSa internetova stranka
zaznamenala viac ako 17 milibnov navstev z celého sveta.
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Co sa tyka budiceho vyvoja, o8akavame, Ze tempo hospodarskej expanzie bude
vyrazné aj v roku 2018. Nadalej verime, Ze inflacia sa bude v strednodobom
horizonte priblizovat k naSmu cielu. Zostava vSak urcita neistota, pokial ide o mieru
nevyuzitych kapacit v hospodarstve.

V zaujme zabezpecenia navratu inflacie k naSmu cielu je preto nadalej nevyhnutna
trpezliva, vytrvala a obozretna menova politika.

Frankfurt nad Mohanom april 2018

Mario Draghi
prezident
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Rok v Ciselnom vyjadreni

" =

Stabilny a ploSny hospodarsky rast Trend oZivovania inflacie

2,5 % 1,5 %

Medziro¢ny rast hrubého domaceho Priemerna celkova inflacia v eurozéne
produktu eurozény profitoval sa zvysila, predovSetkym v dosledku
z vy$Sieho cCistého vyvozu a vysokych rastucich cien energii a v mensej
domécich vydavkov na tovary miere aj vzhladom na rast cien

a sluzby. potravin.

norﬂ:l >’

Zamestnanost’ vyssia ako pred krizou Historicky nizke rozdiely
v mierach rastu

1998: 1,470
1,6 % 2017: 0,750
Ozivenie na trhu prace pokrac¢ovalo: V roku 2017 bol rozdiel v mierach
zamestnanost rastla vyraznym hospodarskeho rastu medzi
tempom, a to vdaka priaznivej jednotlivymi krajinami eurozény,
hospodarskej situacii i Uspesnosti merany na zaklade Standardnych
politickych opatreni. odchylok hrubej pridanej hodnoty, na

najnizSej zaznamenanej Urovni
v histérii menovej Gnie.
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ZlepSenie solventnosti bank

14,5 %

Solventnost bank v eurozone sa dalej
zlepSovala — koeficient vlastného
kapitalu Tier 1 v tretom Stvrtroku
2017 dosiahol14,5 %.

[@

Rastice mnozstvo transakcii
v systéme T2S

556 684 za den

Ako vyplyva z priemerného poctu
transakcii za den v nadvaznosti na
poslednu vinu migracie, dokoncenie
prechodu na systém
TARGET2-Securities bolo
vyznamnym krokom smerom

k integracii europskej infrastruktary
vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi.
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RychlejSia redukcia problémovych
averov

-119 mld. €

V priebehu prvych troch Stvrtrokov
2017 vyrazne klesla celkova hodnota
problémovych Gverov bank

v eurozone.

1
[
%

Odpovede na otazky Eurépskeho
parlamentu

138

Prezident ECB Mario Draghi
odpovedal na viac ako 130 otazok
poslancov Eurépskeho parlamentu,
¢o poukazuje na vysoké Standardy
ECB, pokial ide o zodpovednost

a transparentnost.



1.1

Politika a aktivity ECB v hospodarskom
a finanénom prostredi roka 2017

Hospodarske ozivenie eurozény podporili pozitivne
impulzy a menova politika

Hospodarska expanzia v eurozéne, ktora sa zacala v roku 2013, pokracovala aj

v roku 2017, pricom tvarou v tvar neistotam potvrdila svoju odolnost neistotam.
Posilnil a rozsiril sa rast celkovej produkcie a rozptyl miery rastu v jednotlivych
prace eurozony priebezne tazili z tohto ozivenia. Zamestnanost vzrastla na
najvysSiu urover od vzniku eurozdny a miera nezamestnanosti sa znizila na uroven
naposledy zaznamenanu v prvom Stvrtroku 2009.

Ozivenie v eurozéne podporilo viacero priaznivych cyklickych a Strukturalnych
faktorov. Globalny rast produkcie nabral tempo a podporil dopyt po vyvoze

z eurozony a svoje plody priniesli aj roky Uprav stivah, budovania institdcii

a Strukturalnych reforiem v eurozéne. Celkové fisSkalna pozicia bola neutralna.
Menovopolitické opatrenia ECB dalej podporovali menovu a Gverovd dynamiku
a zohravali kf'u€ovu ulohu pri podpore rastu spotreby domacnosti aj podnikovych
investicii tym, Ze zabezpecovali nizke urokové miery a pretrvavanie priaznivych
podmienok financovania.

Dynamika inflacie aj napriek stabilnému hospodarskemu oZiveniu stale
nevykazovala presvedCivé znaky trvalého zvySovania smerom k strednodobej urovni
niz3ej, ale blizkej 2 %, podla definicie cenovej stability ECB. Zakladné inflacné tlaky
boli slabé, kedZe na trhu prace pretrvavali znacné nevyuzité kapacity. ESte stale
nenastal ¢as, aby sa zaznamenané zlepSenia na trhu prace prejavili vo vy$sej
dynamike rastu miezd. Dalej sa musela filtrovat volatilita kratkodobych udajov, ktoré
mali len maly vplyv (ak vbec) na strednodoby vyhlad cenovej stability.

Stabilny a celkovy vyvoj hospodarskeho rastu poskytoval dévod na déveru, Ze sa
¢asom posilni aj dynamika inflacie. Rada guvernérov ECB v tomto ohlade
zdéraznovala, Ze je potrebna trpezlivost, vytrvalost a obozretnost, pretoZe tento
proces mal podla o¢akavani trvat dIh§i €as a mal byt podmieneny velmi vyznamnou
mierou akomodacie menovej politiky.

Globalny hospodarsky rast nadobudol dynamiku

V roku 2017 pokracoval cyklicky rast globalnej ekonomiky (graf 1). OZivenie sa
rozSirilo do vSetkych krajin a na vSetky zlozky. Hlavnou hybnou silou globalneho
rastu zostavala spotreba, ale ozivil sa aj dopyt po investiciach, najméa vo vyspelych
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ekonomikach. Ozivenie globalneho obchodu prebiehalo sti¢asne so zlepSovanim
nélady v podnikatelskom sektore a s obratom orientacie dopytu na dovozne
naro¢nejsie regiony, najma na Eurdpu.

Graf 1
Vyvoj globalneho realneho HDP

(ro€na percentudlna zmena; Stvrtro¢né tdaje)

== Vyspelé ekonomiky bez eurozény
Vyvozcovia komodit z ekonomik rozvijajucich sa trhov
== Dovozcovia komodit z ekonomik rozvijajtcich sa trhov
12

10

2 — . —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Haver Analytics, narodné udaje a vypocty ECB.

Poznamka: HDP upraveny pomocou vahy parity kipnej sily (PPP). Vyspelé ekonomiky su Austrélia, Kanada, Japonsko, Novy Zéland,
Norsko, Svédsko, Svajsiarsko, Spojené krafovstvo a Spojené $taty. Vyvozcami komodit st Argentina, Brazilia, Cile, Kolumbia,
Indonézia, Malajzia, Mexiko, Rusko, Saudskéa Arabia, Juzna Afrika a Venezuela. Dovozcami komodit st Hongkong, India, Kérea,
Singapur, Taiwan, Thajsko a Turecko.

Globalne hospodarske oZivenie vo vyspelych ekonomikach podporilo viacero
pozitivnych impulzov, pri€om sa zavazné prekazky v ekonomikach rozvijajucich sa
trhov zmensili. Vo vyspelych ekonomikach sa d'alej znizovala miera nevyuzitych
vyrobnych kapacit aj kapacit na trhu prace, pretoze sa stale viac uplatriovali
vnuatorné zdroje rastu. Hospodarsku aktivitu vo vyspelych ekonomikach podporovala
akomodacna politika aj rastuca dovera v podnikovom sektore a v sektore
domacnosti. V pripade rozvijajucich sa trhov bol mohutny rast v krajinach
dovazajucich komodity dalej podporovany akomodacnou politikou, zatial ¢o

v krajinach vyvazajucich komodity sa rast ozivil vdaka vy$Sim cenam komodit

a obnovenému prilevu kapitalu.
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Graf 2
Vyvoj na trhu préace v krajinach OECD

(8tvrtrocné udaje)
== Miera nezamestnanosti (v %, obratena prava os)
Kompenzacie na zamestnanca

4,0 9,0
3,5 8,5
3,0 8,0
25 75
2,0 7,0
1,5 6,5
1,0 6,0
0,5 55
0,0 5,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Haver Analytics, Organizacia pre ekonomick( spolupracu a rozvoj (OECD) a vypocty ECB.
Poznamka: Kompenzacia na zamestnanca sa vypocita ako sucet roénych zmien jednotkovych nakladov prace a produktivity prace
(oCistenych od sezénnych vplyvov).

Narast vnutrostatneho dopytu a zaznamenany pokles nezamestnanosti sa vo
vacsine hlavnych ekonomik eSte nepremietli do vy3Sich miezd (graf 2) a do vy33ej
jadrovej inflacie. Globalna inflacia bez potravin a energii zostala v porovnani

s minulym rokom celkovo stabilna. Globalna celkova inflacia vSak vzrastla

v nadvaznosti na ozivenie cien komodit (graf 3).

Graf 3
Miery inflacie OECD

(roéna percentudlna zmena; mesacné udaje)

== V/3etky polozky
Bez energii a potravin

VvV

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Haver Analytics, OECD a vypocty ECB.
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VysSie ceny komodit tlacili nahor globalnu inflaciu

Po klesajucom trende cien ropy v prvom polroku, ktoré sa znizili z 56 USD za barel
v januari na 44 USD v jini hlavne v ddsledku pochybnosti o u¢innosti dohody

0 obmedzeni tazby z roku 2016 medzi Organizéaciou krajin vyvéazajlcich ropu
(OPEC) a hlavnymi krajinami vyvazajucimi ropu nepatriacimi do tohto zdruzenia,

v prostredi vysokych dodavok zo Spojenych Statov, sa ceny ropy Brent v druhom
polroku 2017 opat zvysili (graf 4). Koncom decembra vzrastli na 67 USD za barel

a podporili globalny vyvoj inflacie, o poukazuje na to, Ze vysSi dopyt v roku 2017

v porovnani s o8akavanim, prediZzenie obmedzeni tazby krajinami OPEC

a vyvazajucimi krajinami nepatriacimi do tohto zdruzenia z maja 2017 a vypadky

v niektorych producentskych krajinach spdsobili reStrukturalizaciu trhu s ropou, ¢o
viedlo k dalSiemu znizovaniu jej zasob. Koncom roka ceny ropy podporilo
geopolitické napatie, osakavané dalsie predizenie dohody o obmedzeni tazby medzi
krajinami OPEC a dalSimi producentskymi krajinami, ktoré sa potvrdilo 30. novembra
2017 predizenim do konca roku 2018, ako aj vysoky globalny dopyt po rope.

Graf 4
Hlavné ukazovatele vyvoja cien komodit

(denné Udaje)

== Potraviny (2015 = 100)
Kovy (2015 = 100)
== Ropa (USD/barel)
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Zdroj: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, ECB a vypocty ECB.

Ceny neropnych komodit rastli v priebehu celého roka 2017 hlavne v désledku
zvySujucich sa cien kovov. Po kratkodobom poklese v lete vzrastli ceny kovov najma
v tretom Stvrtroku, ¢o bolo spésobené velkym dopytom a vypadkami dodavok

v niektorych tazobnych krajinach. Naopak ceny potravin klesali poCas celého roka
2017 hlavne vdaka bohatym svetovym zasobam sdje, pSenice, palmového

oleja a kukurice. Narast cien kovov vSak vyrazne prevazoval nad tymto vyvojom cien
potravin.
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1.2

Efektivny vymenny kurz eura sa posilnil

Nominalny efektivny vymenny kurz eura sa v roku 2017 posilnil (graf 5). Euro sa
v bilateralnom vyjadreni posilnilo voci vac¢Sine ostatnych hlavnych mien. Toto
posilnenie eura bolo obzvlast vyrazné vo&i americkému dolaru. Euro sa vyrazne
posilnilo aj voci japonskému jenu a v menSej miere aj voci britskej libre.

Graf 5
Vymenny kurz eura

(denné Udaje; 1. januéra 2014 = 100)

== USD/EUR
GBP/EUR
== JPY/EUR
== Nominalny efektivny vymenny kurz eura
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Zdroj: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Nominalny efektivny vymenny kurz vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov.

Danska koruna je v sti¢asnosti jedinou menou nachadzajucou sa v eurépskom
mechanizme vymennych kurzov ERM II. V roku 2017 sa obchodovala v ERM Il
blizko svojej centralnej parity. Ceska narodni banka ukongila v aprili 2017 doIné
obmedzenie vymenného kurzu Ceskej koruny voci euru a euro sa nasledne vo i nej
oslabilo. Hrvatska narodna banka pokra€ovala v intervenciach na devizovych trhoch
v ramci riadeného pohyblivého vymenného kurzu a chorvatska kuna zostala voci
euru celkovo stabilna. Bulharsky lev zostal naviazany na euro. Euro zostalo celkovo
stabilné vo¢i madarskému forintu a novému rumunskému lei, zhodnotilo sa vodi
Svédskej korune a Svajciarskemu franku a oslabilo vo¢i polskému zlotému.

Makroekonomicky, fisSkalny a Strukturalny vyvoj eurozony

Hospodarska expanzia eurozény nadobudla v roku 2017 dynamiku v désledku
kladného prispevku &istého vyvozu podporeného globalnym ozivenim, ku ktorému sa
pridal silny domaci dopyt (graf 6). Sukromnu spotrebu podporovalo rastice bohatstvo
domacnosti a zvySujuca sa zamestnanost, ktoré tiez tazili z reforiem trhu prace
uskuto€nenych v minulosti (box 1). Su€asne sa dalej zvySovala spotreba verejnej
spravy, ktora vykazala kladny prispevok k hospodarskemu rastu. Vdaka priaznivym
podmienkam financovania a vy$Sej ziskovosti korporacii stipali podnikatel'ské
investicie. Stavebné investicie sa v roku 2015 zretelne odrazili od dna a posilfiovali sa.
V roku 2017 vzrastli aj investicie verejnej spravy, ktoré v predchadzajicom roku klesali.

Vyro¢na sprava ECB za rok 2017 13



Graf 6
Realny HDP eurozony

(ro€na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Ro¢na miera rastu HDP v poslednom $tvrtroku 2017 vychadza z rychleho odhadu a posledné Gdaje o jeho zloZzkach su z
tretieho Stvrtroka 2017.

Odolnost hospodarstva eurozény v roku 2017 rastla

Sukromna spotreba eurozony sa v roku 2017 posilfovala, pricom dosiahla priemerné
ro€né tempo rastu na urovni priblizne 1,8 %. Hlavnym faktorom zvy3ujlcim spotrebu bol
rast prijmov z pracovnej ¢innosti. K celkovému rastu nominalnych pracovnych prijmov
prispel hlavne rast po¢tu zamestnanych oséb, menej k nemu prispeli vys$Sie mzdy. Rast
realneho disponibilného prijmu bol zaroven o nie€o nizsi ako v predchadzajicom roku.
Sukromnu spotrebu podporovali aj nizke Urokové miery. Pomer zadlZzenosti v sektore
domacnosti k HDP sa nezvysil a investicie do nehnutelnosti na byvanie zostali v
porovnani s predkrizovym obdobim na nizkej Grovni.

Silny domaci aj vonkajsi dopyt eurozény podporovali v roku 2017 podnikatel'ské
investicie. Investicie podporili rastuce zisky korporacii, vacsie vyuzivanie kapacit

a akomodacna menova politika, ktora znizila isté urokové platby firiem a zlepSila
podmienky financovania. Odhliadnuc od volatility spésobenej irskou Statistickou
reklasifikaciou nehmotnych investicii bolo oZivenie celkové a tykalo sa vSetkych aktiv
ako su dopravné zariadenia, iné strojové vybavenie a zariadenia a produkty
duSevného vlastnictva. Investiéné aktivity firiem vS8ak obmedzovali niektoré faktory,
ako stabilizacia o¢akavani dlhodobého rastu v eurozéne na pomerne nizkej urovni
(ilustrované prognézou Consensus Economics na nasledujucich Sest az desat
rokov), geopoliticka neistota, nepriaznivé institucionalne a regulaéné charakteristiky,
ako aj prebiehajuce Upravy suvah korporacii v suvislosti s vysokou zadlZzenostou
firiem v niektorych krajinach eurozony.

S ozivenim trhu s nehnutelnostami na byvanie v eurozone sa zvySovali aj stavebné
investicie, aj ked z nizkych urovni. V tomto ozZiveni trhov sa odrazal rastici dopyt,
ktory bol podporovany rastom realnych prijmov, vysSia spotrebitelska dévera ako aj
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priaznivé sadzby hypotekarnych Gverov a podmienky poskytovania Gverov. OzZivenie
trhu s nehnutelnostami na byvanie sa rozsirilo do vSetkych krajin eurozoény,
pretrvavali vSak podstatné rozdiely medzi Uroviiami stavebnych investicii

v porovnani so stavom pred krizou.

Napriek nepriaznivému vplyvu efektivneho vymenného kurzu eura podporila
hospodarsky rast v roku 2017 aj exportna vykonnost eurozény. ZvysSil sa vyvoz
tovaru hlavne obchodnym partnerom v Eurdpe, ale aj do Ciny a Spojenych $tatov,
zatial €o obchod s tovarmi so Spojenym kralovstvom a krajinami OPEC zostal nizky.
Rovnako ako v minulom roku bol hybnou silou rastu vyvozu hlavne obchod

s hotovymi vyrobkami a polotovarmi. Posilnila sa dynamika obchodu v ramci
eurozony, ktora bola prejavom neslabnucej zakladnej dynamiky rastu doméaceho

dopytu.

Rast produkcie sa v roku 2017 prejavil vo vSetkych sektoroch hospodarstva (graf 7).
Celkova hruba pridana hodnota, ktora presiahla svoje najvyssie hodnoty spred krizy
uz v roku 2015, sa zvysila v priemere o 2,4 %. Rast pridanej hodnoty v priemysle
(bez stavebnictva) sa v roku 2017 zrychlil priblizne na 2,9 %, zatial' o sektor sluzieb
expandoval roéne o 2.2 %, teda mierne viac ako v roku 2016. Hoci pridana hodnota
v stavebnictve stale nedosiahla svoju predkrizovu Uroven, naberala dynamiku

a stupla priblizne o 3,0 %, €o je najvysSia miera rastu od roku 2006. To potvrdzuje,
Ze sektor stavebnictva sa stéle viac dostava z dlhého obdobia poklesu alebo
pomalého rastu, ktoré sa zacalo po nastupe finan¢nej krizy v roku 2008.

Graf 7
Realna pridana hodnota v eurozéne v hrubom vyjadreni v ¢leneni podla
hospodarskych aktivit

(index: 1Q 2010 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2017.

Hoci bolo hospodarske ozivenie, ktoré sa zac¢alo v roku 2013, spociatku len
postupné a mierne, Casom zosilnelo a zasiahlo vSetky €asti eurozény. Tento
priaznivy vyvoj je v ostrom protiklade s do€asnym ozivenim z rokov 2009 a 2010,
ked bol rast produkcie pomerne nerovhomerny. Su€asna Siroka hospodarska

expanzia sa prejavuje vyrazne niz§im rozptylom miery rastu pridanej hodnoty medzi

Vyroéna sprava ECB za rok 2017 15



jednotlivymi krajinami a sektormi. Rozhodujlcu tlohu v tomto oziveni a pri
konvergencii krajin zohrava menova politika ECB a s fiou spojené zjednodusovanie
podmienok financovania.

Od roku 2009 ma vazena Standardna odchylka medziroéného rastu pridanej hodnoty
v 19 krajinach eurozony aj v deviatich hlavnych sektoroch hospodarstva eurozény
(bez polnohospodarstva) klesajuci trend (graf 8). NajvysSia hodnota rozptylu medzi
sektormi v roku 2009 suvisela s kolapsom svetového obchodu (€o ovplyvnilo
priemyselny sektor) a zratenim sa trhu s nehnutelnostami na byvanie (€o ovplyvnilo
sektor stavebnictva), zatial ¢o najvysSia hodnota rozptylu medzi jednotlivymi
krajinami v roku 2011 s(visela s dlhovou krizou. NajnovSie Udaje ukazuju, ze
kombinovany rozptyl rastu pridanej hodnoty medzi jednotlivymi sektormi a krajinami
dosahuje také nizke Urovne, aké sa nezaznamenali od vzniku hospodarskej

a menovej Unie. To znamena dobré vyhliadky pre napredovanie hospodarskeho
rastu, pretoZe expanzie byvaju silnejSie a odolnejSie, ked rast spociva na SirSich
zéakladoch.

Graf 8
Rozptyl rastu pridanej hodnoty medzi jednotlivymi krajinami a sektormi eurozény

(Standardn& odchylka; percentualne body)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Rozptyl rastu medzi jednotlivymi krajinami sa meria ako vazena Standardna odchylka medziro¢ného rastu pridanej
hodnoty (4daje za Maltu nie st k dispozicii a pridana hodnota za irsko je od roku 2015 vyiata). Rozptyl rastu medzi jednotlivymi
krajinami sa meria ako vazena standardna odchylka medziroéného rastu pridanej hodnoty v deviatich hlavnych sektoroch
hospodarstva eurozény bez polnohospodarstva. Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2017.

Nezamestnanost v eurozéne dalej klesala

Trhy prace eurozény sa v roku 2017 dalej zotavovali (graf 9). PoCet zamestnanych
0sOb v eurozéne bol do tretieho Stvrtroka o 1,7 % nad Uroviiou zaznamenanou

v rovnakom Case v roku 2016, alebo 5,0 % nad poslednou najniZzSou hodnotou
zaznamenanou v druhom Stvrtroku 2013. V priebehu celého obdobia ozivenia sa
zamestnanost zvysila priblizne o 7,5 miliona osdb. Zamestnanost' tak presiahla svoje
najvyssSie hodnoty, ktoré sa dosiahli pred krizou v prvom $tvrtroku 2008, a dostala sa
na najvysSiu uroven od zavedenia eura. Rast zamestnanosti sa po€as ozZivenia
prejavil vo vSetkych krajinach a sektoroch.
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V prvych troch Stvrtrokoch 2017 sa celkovy pocet odpracovanych hodin zvySoval
priblizne rovnakym tempom ako pocet zamestnanych oséb, ¢o sved¢i o celkovo
stabilnom priemernom pocte odpracovanych hodin na zamestnanu osobu. Ro¢ny
rast produktivity na zamestnanca zostal nizky a v prvych troch Stvrtrokoch 2017 mal
priemernd hodnotu okolo 0,8 %, v porovnani s roénym rastom na urovni 0,4 %

v roku 2016.

Miera nezamestnanosti sa v roku 2017 opat’ znizovala a v decembri dosiahla 8,7 %,
nezamestnanosti, ktory sa za¢al v druhom polroku 2013, sa pozoroval tak v pripade
muzov, ako aj v pripade zien, a tiez vo vSetkych vekovych skupinach, pri¢om k nemu
doslo v prostredi dalSieho rastu ponuky pracovnej sily. Sirie ukazovatele
nevyuzitych pracovnych sil vSak zostali vysoké (box 1).

Graf 9
Ukazovatele trhu prace

(v % pracovnej sily; medzistvrtrocna miera rastu; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat.

Rast miezd a inflacie zostal nizky

Priemerna miera celkovej inflacie v eurozone merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP) vzrastla v roku 2017 na 1,5 % v porovnani s 0,2 %

v predchadzajicom roku. V tomto raste sa prejavuju hlavne vySSie prispevky cien
energii a v mensej miere aj cien potravin. Zakladna inflacia merana inflaciou HICP
bez energii a potravin zaznamenala v roku 2017 v priemere len okrajovy rast na
1,0 % v porovnani s 0,9 % v roku 2016, kedZze domace nakladové tlaky zostali skor
nizke (graf 10).
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Graf 10
Inflacia HICP a prispevky jednotlivych zloziek

(ro€na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Vyvoj cien energii vyrazne ovplyvnil aj profil celkovej inflacie HICP v priebehu roka.
VySSie ceny ropy na prelome roka a bazicky efekt slvisiaci s vyvojom spred roka
posunuli zakladnu inflaciu na najvysSiu hodnotu 2,0 % vo februari 2017. KedzZe sa
ceny ropy opat’ znizili, zvySena inflacia do polovice roka zvacsa klesala. Prudky
vzostup cien ovocia a zeleniny v suvislosti s po€asim spOsobil zaciatkom roka
vysoKy prispevok cien nespracovanych potravin, zatial ¢o v druhom polroku takyto
prispevok zaznamenali ceny spracovanych potravin. Bolo to Ciasto¢ne v dosledku
predchadzajuceho vyvoja v oblasti cien potravinovych komodit a vyrobnych cien
polnohospodarskych vyrobkov, ktoré sa pomaly prenasali do spotrebitelskych cien.

Odhliadnuc od vplyvu tychto typicky volatilnejSich zloZiek inflacia HICP bez energii
a potravin zostavala na nizkych hodnotach, ktoré sa zaznamenali v roku 2016,

v polovici roka v3ak doSlo k jej do¢asnému miernemu narastu. Inflacia HICP bez
energii a potravin a iné merania zakladnej inflacie nepoukazali na zZiadne
presvedcivé naznaky trvalého vzostupného trendu v druhom polroku (diskusia

0 skusenostiach eurozény s nizkou zékladnou inflaciou sa nachadza v boxe 2).

Nedostatok presved¢&ivych naznakov trvalého vzostupného trendu sa zaznamenal aj
pri inflaénych mierach dvoch hlavnych kategoérii inflacie HICP bez energii a potravin,
a to pri neenergetickych priemyselnych tovaroch a sluzbach. Inflacia
neenergetickych tovarov zostala v roku 2017 v priemere stabilna na drovni 0,4 %,
bola teda v podstate rovnaka ako v roku 2016. Znamenali sa len slab$ie inflacné
tlaky, kedZe ani rast cien ropy v predoSlom obdobi ani predchadzajlci pokles kurzu
eura nemali badatelny vplyv na kone¢né spotrebitelské ceny. Hoci ro€na miera
zmeny dovoznych cien nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov vykazala
predpokladanu reakciu na vyvoj vymenného kurzu, vplyv tychto zmien zmiernila
skuto&nost, ze ro€na miera zmeny vyrobnych cien v domacom odbyte
nepotravinovych spotrebitelskych tovarov zostala po cely rok nizka. V nizkych
tlakoch, ktoré vznikali v domacich vyrobnych a maloobchodnych cenovych
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retazcoch, sa pravdepodobne prejavil timiaci vplyv ziskovych marzi v r6znych
fazach. Inflacia cien sluzieb dosahovala v roku 2017 v priemere 1,4 % a bola teda
vysSSia ako v roku 2016, ale zostala vyrazne pod dlhodobym priemerom. Zastavenie
jej rastu na konci roka 2017 bolo Ciastocne spdsobené Specifickymi faktormi, ceny
sluzieb vSak pravdepodobne celkovo ovplyviovali nizke doméace nakladove tlaky.

Doméace nakladové tlaky merané deflatorom HDP sa o nie¢o zvysili, celkovo vSak
zostali v roku 2017 nizke (graf 11). Ro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca
dosiahol bod obratu v polovici roka 2016, za€al sa postupne zvySovat a v tretom
Stvrtroku 2017 dosiahol 1,7 %. K faktorom, ktoré mohli obmedzovat rast miezd, patril
eSte stéle velky objem nevyuzitych kapacit na trhu prace (najma pri zohladneni
nevyuzitych pracovnych sil), nizky rast produktivity, vplyv minulej nizkej inflacie
prostrednictvom formalnych i neformalnych mechanizmov indexéacie miezd, ako aj
sucasny vplyv reforiem trhu prace, ktoré sa zavadzali v niektorych krajinach pocas
finan¢nej krizy. VysSi rast miezd sa nepreniesol do vysSieho rastu jednotkovych
nékladov prace, pretozZe sa zvysil aj rast produktivity prace. Nakladové tlaky
vyplyvajlce z vyvoja ziskov (merané hrubym prevadzkovym prebytkom) zostali
pomerne nevyrazné, s€asti v désledku timiaceho negativneho vplyvu zhorsenia
obchodnych podmienok v sivislosti s vysokymi cenami ropy.

Graf 11
Clenenie deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentuéalnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

V porovnani s rokom 2016 sa oCakavania dlhodobejSej inflacie v priebehu roka 2017
zvySovali. OCakavana miera inflacie o pat rokov na zaklade prieskumu
profesionalnych prognostikov ECB zostala niekolko Stvrtrokov po sebe nezmenena
na Grovni 1,8 % a v prieskume na posledny $tvrtrok stipla na 1,9 %. Trhové
ukazovatele dlhodobych inflanych o€akavani, ako je patro¢na sadzba inflanych
swapov o pat rokov, sa vacsinou zvysili a pravdepodobnost deflacie, ktoru
naznacovala inflacia na trhoch s opciami, zostala velmi nizka. Vyhladovy profil
trhovych ukazovatelov inflacnych o€akavani dalej signalizoval dlhSie obdobie nizkej
inflacie s len postupnym navratom k inflacii na Grovni nizSej, ale blizkej 2 %.
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Neutralna fiSkalna pozicia a podporné Strukturalne reformy

Priaznivé cyklické podmienky a nizke urokové platby viedli v roku 2017 k dalSiemu
poklesu nominalneho rozpoctového deficitu verejnych financii za eurozénu ako celok.
Podra makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2017 sa
rozpoctovy deficit znizil z 1,5 % HDP v roku 2016 na 1,1 % HDP v roku 2017 (graf
12). Prispevok opatreni Strukturalnej konsolidacie bol v priemere len obmedzeny.

Graf 12
Rozpoctové saldo a fisSkalna pozicia

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2017.
Poznamka: FiSkalna pozicia sa meria ako zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od do¢asnych opatreni, ako je
Statna pomoc finanénému sektoru. Kladna hodnota fiSkalnej pozicie znamena sprisnenie fiskalnej politiky a naopak.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému naznacuju, ze fiskalna pozicia
eurozény merana zmenou cyklicky upraveného primarneho salda bola v roku 2017
celkovo neutrélna (graf 12).* Neutrélna fikalna pozicia za eurozénu ako celok sa
mébze povazovat za primeranu z hfadiska vyvazenia potreby hospodarskej
stabilizacie a potreby fiSkalnej udrzatelnosti. Z pohladu na jednotlivé krajiny sa v§ak
zloZenie agregovanej fiSkalnej pozicie eurozény zdalo byt menej optimalne. Niektoré
krajiny eurozény, ktoré potrebuju dalSie restriktivne fiSkalne opatrenia, najma tie,

v ktorych pretrvavaju vysoké urovne pomeru verejného dlhu k HDP, neuskutocnili
Strukturalne fiskalne Upravy potrebné na zniZenie rizik ohrozujicich udrzatelnost
dlhu verejnej spravy. A iné krajiny s udrzatelnou fiskalnou poziciou zasa nevyuzili
fiskalny priestor, ktory mali k dispozicii.

LepSie primarne rozpoctové saldo, priaznivy hospodarsky rast a nizke Grokové miery
viedli podla projekcii odbornikov Eurosystému k dalSiemu zniZzeniu agregovaného
pomeru verejného dihu k HDP eurozény z 88,9 % v roku 2016 na 87 % v roku 2017
(graf 13). Uroven verejného dihu bola vak stale vysoka vo viacerych krajinach
eurozony, ktoré su preto citlivé na nahle zmeny Grokovych sadzieb alebo na
obnovenie nestability na finan¢nych trhoch.

! Informéacie o koncepcii fiskalnej pozicie eurozény sa uvadzajl v &lanku s nazvom The euro area fiscal

stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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Graf 13
Faktory vyvoja dlhu verejnej spravy

(zmena v % HDP)
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Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2017.
Poznamka: Primarne saldo ma negativny vplyv na pomer verejného dlhu k HDP, ¢ize primarny prebytok znizuje pomer dlhu.

Dodrziavanie poziadaviek Paktu stability a rastu ¢lenskymi Statmi bolo nadalej rézne.
Dodrziavanie kritéria nominalneho deficitu sa naopak dalej zlepSovalo. Po ukonéeni
postupu pri nadmernom deficite v Grécku a Portugalsku v roku 2017 a s o€akavanou
korekciou nadmerného rozpoctového deficitu vo Francizsku v roku 2017 zostane
Spanielsko jedinou krajinou eurozony, na ktor( sa v roku 2018 nadalej vztahuje
postup pri nadmernom deficite. Zapornym javom vSak je, Ze dodrziavanie
poziadaviek na Strukturalne fiskalne Usilie, ktoré sa predpoklada v preventivnej Casti
Paktu stability a rastu, bolo celkovo pomerne slabé, ¢o potvrdila aj ekonomicka
progn6za Eurdpskej komisie z jesene 2017.

Skusenosti z kriz celkovo ukazali, ze flexibilnejSie ekonomiky su odolnejSie vodi
Sokom a rychlejSie dosiahnu oZivenie a vysSi dlhodoby rast. Krajiny eurozony, ktoré
zreformovali svoje trhy prace a/alebo trhy tovarov a sluzieb, odvtedy dosahuji dobré
vysledky. Ich Uplny ucinok sa eSte stale zhmotruje, pricom pomaha aj financna

a makroekonomicka politika.

Hoci hospodarske ozivenie pokracuje a rozSiruje sa, mohlo sa spravit viac na
prekonanie hlavnych prekazok braniacich trvalému a inkluzivnejSiemu rastu v
eurozone, napriklad sa mohli uskuto€nit’ Strukturalne reformy podporujuce rast
produktivity prace, ktory je klu¢ovym faktorom zvy$ovania Zivotnej tirovne?, alebo
opatrenia umozriujuce opravu suvah a lepSiu U¢innost sudnych a mimosudnych
konani.®

Viac v €lanku s ndzvom The slowdown in euro area productivity in a global context, Economic Bulletin,
Issue 3, ECB, 2017.

Viac v boxe s nazvom Zadlzenost a proces oddlZovania stukromného sektora v krajinach eurozony,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2017.
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Ako sa hovori v boxe 3, tieto skuto€nosti naznacuju, Ze menova akomodacia nebrani
uskuto€hovaniu reforiem, je vSak menej pravdepodobné, Ze sa velké reformy
uskuto€nia v priaznivejSom makroekonomickom prostredi s menSimi vonkajSimi
tlakmi. Prekazky pri uskutocriovani reforiem, najma politické obmedzenia a osobné
zaujmy, sa stale povazuju za délezité.*

Eurdpska komisia vo svojom hodnoteni realizacie reforiem na zaklade odporuc¢ani
pre jednotlivé krajiny z roku 2017 konStatovala, Ze tieto odportc¢ania boli realizované
v plnom rozsahu alebo sa v ich realizacii zaznamenal znaény pokrok len

v niekolkych krajinach, pri¢om vacsina krajin dosiahla len urcity, obomedzeny alebo
Ziadny pokrok. To naznaduje, Ze v realiz&cii reforiem si znacné rezervy.

Box 1
Strukturalne politiky na trhu prace eurozény

Trh prace v eurozone sa v priebehu roka 2017 dalej zlepSoval. OzZivenie spojené so
zamestnanostou viedlo od polovice roka 2013 k zvySeniu po¢tu zamestnanych priblizne o

7,5 miliéna, a teda k nepretrzitému znizovaniu nezamestnanosti. OZivenie trhu prace sa vyrazne
rozSirilo vo vSetkych sektoroch eurozony (graf A). Napriek tomu vSak zostala celkova
nezamestnanost’ aj nezamestnanost mladych vysoka a SirSie ukazovatele nezamestnanosti
poukazuij na vysoky objem nevyuZitych kapacit na trhu préace.®

Trhy prace eurozoény tazili zo Siriaceho sa ozivenia hospodarskej aktivity. Niektoré skutocnosti
naznacuju, ze opatrenia Strukturalnej politiky mohli po€as ozivenia prispiet v niektorych krajinach
eurozony k vyssej citlivosti zamestnanosti na HDP.® Patria sem opatrenia, ktoré zvysuiju flexibilnost
trhu prace uvolnenim ochrany zamestnanosti, napriklad znizenim odstupného alebo vy$Sou
flexibilnostou miezd. Aj reformy trhu s tovarmi a sluzbami vratane reforiem zameranych na znizenie
byrokracie alebo na zjednoduSenie vstupu novych firiem na trh, ako aj reformy znizujace ochranu
existujucich firiem alebo profesii pravdepodobne pomohli firmam urychlit alebo posilnit
zamestnavanie.

Viac v boxe Potreba Strukturalnych reforiem v eurozéne: poznatky z prieskumu velkych spolo¢nosti,
Ekonomicky bulletin, &islo 6, ECB, 2017.

Sirsie ukazovatele nevyuZitych kapacit na trhu prace zahffiaji okrem oficialnej miery nezamestnanosti
aj i) osoby, ktoré si v sucasnosti nehladaju pracu napriek tomu, Ze su k dispozicii, ii) osoby, ktoré si
aktivne hladaju pracu, ale este nie su k dispozicii, aby zacali pracovat, a iii) osoby pracujuce na kratsi
Gvéazok, ako by si Zelali. Viac v boxe Assessing labour market slack, Economic Bulletin, Issue 3, ECB,
2017.

Viac v boxe 3 v ¢lanku The employment-GDP relationship since the crisis, Economic Bulletin, Issue 6,
ECB, 2016.
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Graf A
Rast zamestnanosti podla sektorov

B Kumulativna percentualna zmena v obdobi 3Q 2013 — 4Q 2015
Kumulativna percentuédlna zmena v obdobi 1Q 2016 — 3Q 2017

Celé hospodarstvo Priemysel bez stavebnictva Stavebnictvo Trhové sluzby

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na Udajoch Eurostatu.
Poznamka: Zobrazené su vybrané sektory. Trhové sluzby zahffiaju obchod, dopravu a ubytovanie; sluzby informaénych a komunikacnych technolégif; financie
a poistovnictvo; reality a obchodné sluzby.

Pokial ide o dalSi vyvoj, respondenti v ad hoc prieskume ECB v hlavnych podnikoch eurozony,
ktory sa tykal Strukturalnych reforiem v eurozéne, povazovali za dblezité reformy zamerané na
vy$$iu flexibilnost pracovnej sily a kvalitu vzdelavania (graf B).” Takmer 80 % respondentov uviedlo
ako tri zo Styroch hlavnych reformnych priorit snahy o pohyblivej$i pracovny ¢as, zjednodusenie
vyuzivania pracovnych zmluv na dobu urcitd a volnejSie pravne predpisy v oblasti ochrany
zamestnanosti. Priblizne 50 % respondentov sa domnievalo, Ze reformy zamerané na zvySovanie
flexibility pracovnych sil pravdepodobne najviac ovplyvnia vysledky podnikania — vzhladom na ich
vyznam pre opatovné zvySenie konkurencieschopnosti a aj preto, Ze umoznia korporaciam lepSie
reagovat na stlpajlcu volatilitu a zmeny dopytu. Reformy na zvySenie kvality systémov
vzdelavania a odbornej pripravy zdérazrovalo 90 % podnikov. Povazovali ich za obzvlast dblezité
v suvislosti s rasticou potrebou zruénosti naroénych na znalosti a s rastucou digitalizaciou, a tiez
z dévodu dlhodobého Strukturalneho nedostatku technickych zru€nosti. Vysledky tohto prieskumu
naznadili aj potrebu reforiem trhu s tovarmi a sluzbami a dalSieho napredovania jednotného trhu,
priGom v obidvoch pripadoch sa musia naplno vyuZit vyhody reforiem trhu prace.®

Viac v boxe s ndzvom Potreba strukturalnych reforiem v eurozone: poznatky z prieskumu velkych
spolocnosti, Ekonomicky bulletin, €islo 6, ECB, 2017.

Viac v boxe s ndzvom Strukturalne ukazovatele podnikatelského prostredia eurozény, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 8, ECB, 2016.
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Graf B
Potreba reforiem trhu prace v eurozéne podla ad hoc podnikového prieskumu

(v % podnikovych respondentov; odpovede v poradi podla celkového hodnotenia)
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Zdroj: Prieskum $trukturalnych reforiem ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Na zaklade odpovedi podnikov na otazku: Ako hodnotite potrebu reforiem trhu prace v krajinach eurozény vo vasom sektore? Zaporné
percentuélne hodnoty vyjadruji respondentov, ktori uviedli dané polozky ako bezvyznamné.

Trhy prace v eurozéne sa v priebehu roka 2017 dalej zlepSovali. Zvysili sa zamestnanost a ponuka
pracovnej sily a klesla nezamestnanost. Toto zlepSenie sa prejavilo vo v3etkych krajinach

a sektoroch. K tomuto vyvoju prispeli Strukturalne reformy, ale v neustale sa meniacom
hospodarskom prostredi je potrebné pokraCovat v usili o zvySovanie zru€nosti a flexibilnosti
pracovnikov.

Box 2
Ako treba chapat nizku dynamiku inflacie

Nedavne dlhé obdobie nizkej inflacie napriek hospodarskemu oZiveniu vyvolava otazky ohladne
moznych nedostatkov tradi¢nych modelov. Intenzivne sa skiumala najma Phillipsova krivka, ktora je
zakladnym vztahom v makroekonomike.

Co je hybnou silou inflacie v rémci Phillipsovej krivky?

Inflaciu kotvia v prvom rade inflaéné o€akavania. Pokles ukazovatelov inflaénych o¢akavani na
zaklade prieskumov po roku 2013 vyvolal obavy, Ze sa Phillipsova krivka posunula nadol, a teda ze
pre kazdu danu uroveri celkovej produkcie sa na$la nizsia miera inflacie. Uginky programu nékupov
aktiv ECB a lepSie vyhliadky pre hospodarske aktivity eurozény vsak toto riziko zniZili a podporili
ukotvenie inflacnych oCakavani. V priebehu roka 2017 sa tieto obavy dalej zmierfovali vdiaka lepSim
ukazovatelom dlhodobejsich inflacnych o€akavani ziskanych z prieskumov a aj na zaklade trhu.

Dal$ou kluéovou hybnou silou inflacie v ramci Phillipsovej krivky su nevyuzité hospodarske
kapacity. Po€as analyzovaného obdobia od roku 2012, pre ktoré bola typicka nizka inflacia HICP
bez energii a potravin, bol prispevok nevyuzitych hospodarskych kapacit k hodnotam inflacie
zaporny. V sucasnosti vSak eurozéna zaziva mohutné ozivenie a trh prace sa vyrazne zlepSuje.
V désledku toho sa nevyuzité hospodarske kapacity naakumulované poc¢as dvoch po sebe
nasledujucich faz recesie reabsorbuju a ich zaporny vplyv na inflaciu sa zmierfiuje.
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Tretou relevantnou hybnou silou inflacie s dovozné ceny. Hoci je ich Uloha vyznamnejSia pri
celkovej inflacii, v pripade inflacie HICP bez energii a potravin zaznamenali obmedzeny zaporny
prispevok aj v roku 2017.°

Je Phillipsova krivka eSte stéle platnym nastrojom analyzy?

Nedavny vyskum Eurépskeho systému centralnych bank naznaduje, ze nim je.'® V grafe A st
zobrazené tzv. out-of-sample progndzy inflacie HICP bez energii a potravin na zaklade rozsiahleho
suboru referenénych modelov Phillipsovej krivky podmienenych skutonymi vysledkami réznych
ukazovatelov inflatnych oakavani a nevyuzitych hospodarskych kapacit, ako aj vyvojom
dovoznych cien. Rozpéatie odhadov je pomerne velké, ¢o poukazuje na vysoku neistotu modelov.
Napriek tomu bola dynamika inflacie v sledovanom obdobi celkovo v sulade s predpovedami tohto
suboru modelov. To podporuje platnost’ Phillipsovej krivky ako ramca pre chapanie dynamiky
inflacie.™ Inflacia sa vak pohybovala v dolnom rozmedzi, ¢o poukazuje na vplyv aj inych faktorov,
ktoré vacsina zohladnenych modelov nezachytava.

Graf A
Podmienena prognoza na zaklade Phillipsovej krivky na pokrizové obdobie

(ro€na percentudlna zmena)

== Skuto¢na inflacia HICP bez energii a potravin
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Vychodiskovym bodom progndzy je prvy Stvrtrok 2012. Siva plocha znazorriuje podmienent prognézu inflacie HICP bez energii a potravin

z regresnej rovnice zhfiiajlcej vlastné oneskorenie, oneskorené dovozné ceny a oneskoreny ukazovatel nevyuzitych hospodarskych kapacit (odhad
produkénej medzery zaloZzeny na modeli, rast HDP, miera nezamestnanosti, odhad medzery nezamestnanosti zaloZzeny na modeli a odhad produkénej
medzery Eurépskej komisie) a ukazovatel inflanych ocakavani (ukazovatele institdtu Consensus Economics s horizontom od jedného do siedmich $tvrtrokov
a ukazovatele s horizontom jeden rok, dva roky a pat rokov z prieskumu Survey of Professional Forecasters).

Celkova tendencia modelov Phillipsovej krivky nadhodnocovat inflaciu naznacuje, Ze referencné
modely nezachytavaju vplyv niektorych hybnych sil. K tymto faktorom patri mozné nespravne
meranie domacich nevyuzitych hospodarskych kapacit alebo nespravne inflacné o€akavania, vacsi
vplyv globalnych faktorov nez ako st zahrnuté v dovoznych cenach, alebo zmena reakcie inflacie
na nevyuzité hospodarske kapacity (Cize sklon Phillipsovej krivky).

Viac o rozklade na zaklade modelov je v €lanku Domestic and global drivers of inflation in the euro
area, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2017.

0 Ciccarelli, M. a Osbat, C. (eds.): Low inflation in the euro area: causes and consequences, Occasional

Paper Series, No 181, ECB, January 2017.

Uzito€nost Phillipsovej krivky pre pochopenie inflacie v eurozéne obhajuje aj Jarocinski, M. a Lenza, M.
v praci An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area, Working Paper Series,

No 1966, ECB, September 2016, a Bobeica, E. a Jarocinski, M. v ¢lanku Missing disinflation and
missing inflation: the puzzles that aren’t, Working Paper Series, No 2000, ECB, January 2017.

11
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Doméce nevyuzité kapacity nemozno priamo sledovat a maju viac rozmerov. Sledovanie
niekolkych ukazovatelov nevyuzitych kapacit pomaha poistit sa proti riziku nespravneho merania,
ale nevylucuje ho. Skuto¢nost, Ze inflacia HICP bez energii a potravin zostavala blizko dolného
rozpatia modelov Phillipsovej krivky by mohla naznaovat, Ze objem nevyuzitych kapacit

v ekonomike bol vacsi. Miera nezamestnanosti klesla, ale podiel CiastoCne zamestnanych os6b
(Cize tych, ktori pracuju na skrateny uvazok, ale chceli by pracovat viac hodin, a taktiez
demotivovanych pracovnikov) sa po velkej recesii zvysil, a toto zaznamenana miera
nezamestnanosti nezachytava.*?

Tradi¢né modely Phillipsovej krivky, ktoré sa opieraju len o domace nevyuzité kapacity, by navyse
nemuseli zohladrovat vplyv globalneho vyvoja a hospodarskej integracie a problematickosti trhov
prace a trhov s tovarmi a sluzbami. Tato tedria sa tazko zachytava empiricky,® pri¢om pri $tudiu
inflacie v eurozone ma zahrnutie ukazovatelov globalnych nevyuzitych kapacit a ukazovatelov
integracie do globalnych hodnotovych retazcov v analyzach Phillipsovej krivky len obmedzenu
podporu.™ Precefiovanie inflacie v ramci $tandardného modelu by mohlo odrazat znizent formalnu
nepruznost™ vyplyvajicu z nedavnych Strukturalnych reforiem stvisiacich napriklad s mensim
zast(penim kolektivneho vyjednavania®®. V désledku toho by sa mohol zmenit sklon Phillipsovej
krivky, v praxi je vSak Statisticky tazké odliSit zmeny sklonu Phillipsovej krivky od nespravneho
merania nevyuzitych kapacit.

Celkovo mozno konstatovat, ze hoci tradicné modely pomahaiju lepSie pochopit’ hybné sily inflacie
v eurozéne, nezachytavaju v plnom rozsahu zloZitost' su¢asného ekonomického prostredia pri
vzniku inflacie. Nevyuzité kapacity su vSak stale vyznamné a ozivenie hospodarskej aktivity

v eurozone by malo postupne tladit zakladnu inflaciu nahor.

Box 3
Co je hybnou silou uskuto&riovania $trukturalnych reforiem?

So zaciatkom krizy sa zvysila dynamika uskutoCriovania Strukturalnych reforiem hlavne

v zranitelnejSich krajinach eurozény. V poslednych rokoch vSak tato dynamika viazne, ¢o vyvolava
otazku, €o je hybnou silou uskutocfiovania Strukturalnych reforiem. V snahe objasnit’ tuto
problematiku sme sa opierali o literatiru zaoberajucu sa faktormi, ktoré mézu uskuto€novanie
reforiem podporit alebo spomalit’.

12 Viac v boxe Assessing labour market slack, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2017, a Cceuré, B.: Scars

or scratches? Hysteresis in the euro area, prednaska v Medzinarodnom centre pre menové a bankové
$tadie, Zeneva, 19. méaj 2017.

Je taktiez tazké presnejSie urcit vplyv elektronického obchodu na inflaciu; vyssia digitalizacia
preukazatelne zvysila hospodarsku sutaz a znizila naklady na riadenie zasob, ¢o by malo mat vplyv na
znizovanie inflacie.

13

1 Viac v 8lankoch Domestic and global drivers of inflation in the euro area, Economic Bulletin, Issue 4,

ECB, 2017, a Nickel, C.: The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone, VoxEU.org,
28 July 2017.

Porqueddu, M. and Fabiani, S., Changing prices... changing times: evidence for Italy, Working Paper
Series, No 2002, ECB, January 2017, a Izquierdo, M., Jimeno, J.F., Kosma, T., Lamo, A., Millard, S.,
RG6m, T. and Viviano, E., Labour market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic
evidence from the Wage Dynamics Network survey, Occasional Paper Series, No 192, ECB, June
2017.

Viac v boxe s nazvom Nepruznost pri znizovani miezd a Gloha Strukturalnych reforiem v eurozone,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2015.
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Na potrebu uskuto€nit’ v krajine reformy mézu mat vyznamny vplyv jej vychodiskové hospodarske
Struktury. Krajina, ktora v prislusnej oblasti doteraz neuplatfhovala osved¢ené postupy, musi na
zlepsSenie fungovania svojich institucii vynalozit vacsie reformné usilie ako krajina, ktora ich uz
uplatiiovala. Toto konstatovanie sa ¢asto uvadza v literattre.’

Zda sa, ze pravdepodobnost prijatia opatreni vo forme ambiciéznych Strukturalnych politik
ovplyviiuje hospodarska situacia. V literature sa to dava do suvislosti so skutocnostou, ze naklady
na udrziavanie status quo su viditelnejSie a ochota zmenit dovtedajSie zaujmy sa zvySuje v ¢asoch
vyznamnych hospodarskych poklesov po¢as hibokej recesie® a v asoch vysokej
nezamestnanosti®.

Zavazit moze aj vplyv politickej situacie.?’ Konkrétne moze byt dolezity aktualny &as v ramci
volebného cyklu: blizkost volieb méze viest k menSiemu poctu reforiem (najma tych, ktoré su
spojené so znacnymi kratkodobymi nakladmi). Naopak novozvolené viady mavaju sklon

k uskutoéfiovaniu reforiem, ked su dal$ie volby este daleko.?! Podobne sa reformy daju lahsie
uskutoénit, ked ma vitazna strana potrebni vaésinu vo vetkych komorach parlamentu.?® V tejto
suvislosti je niekedy politicka podpora reforiem nedostato¢na, pretoze distribu¢né nasledky spojené
s ich vplyvom (Cize kto reformou ziskava a kto straca) nebyvaju vopred celkom jasné. V takomto
prostredi udia zvy&ajne uprednostfiuju sudasny stav.?® Reformnt dynamiku méze podkopat aj
nedostato€na transparentnost ohladne (podmienenych) zavazkov verejnej spravy. Niektoré analyzy
ukazuju, ze vykazovanie a uctovanie rozpoctovych prijmov a vydavkov byva ¢asto neuplné a ze
pochopenie zakladnej fiSkalnej pozicie verejnej spravy a s fiou spojenych rizik nebyva adekvatne
ani vo vyspelych ekonomikach.?*

b Napriklad Bonfiglioli, A. and Gancia, G.: Economic Uncertainty and Economic Reforms, mimeo, 2016,

a Dias Da Silva, A., Givone, A. and Sondermann, D.: When do countries implement structural reforms?,
Working Paper Series, No 2078, ECB, June 2017.

Bonfiglioli and Gancia, op. cit., Dias Da Silva et al. (op. cit.), Drazen, A. and Easterly, W.: Do Crises
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potrebné (viac napriklad v praci De Haan, J., Lundstrom, S. and Sturm, J.E.: Market-oriented
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V literatdre nebolo doposial vyjasnené prepojenie medzi fiSkalnou konsolidaciou a Strukturalnymi
reformami. Na jednej strane by reformne orientovana vlada mohla vyuzit ¢as, ked sa jej dari
vylepSovat fiskalne a $trukturalne saldo, aj na uskuto&nenie reforiem v inych oblastiach.? Na druhej

strane moze politicky kapital postaCovat’ len na konanie v jednej z tychto oblasti, ¢im sa znizuje
pravdepodobnost uskuto&nenia $trukturalnych reforiem v obdobi fiskalnej konsolidacie.”®

Len malo $tudii sa zaobera ucinkom urokovych sadzieb na uskutocriovanie reforiem. Dias Da Silva
et al. zistili, Ze v pripade niektorych reformnych oblasti a Specifickych situacii mézu byt nizsie
kratkodobé urokové sadzby spojené s vySSou pravdepodobnostou uskutoCnovania reforiem. Pri
inych Specifickych situaciach sa nezistuje ziadny vyznamny vztah. Vyznamny zaporny vztah by sa
mohol chapat ako predpokladany kladny u€inok nizkych urokovych sadzieb na saldo verejnej
spravy (prostrednictvom o nie€o nizSich nakladov na financovanie $tatu) alebo na hospodarsky rast
a zamestnanost, ¢o zas poskytne tvorcom fiSkalnej politiky viac manévrovacieho priestoru na
kompenzacie pre ¢ast obyvatelstva, ktort zasiahnu reformy.?’

Reformy trhu s tovarmi a sluzbami zvy&ajne pripravuju cestu pre reformy trhu prace.”® Je to v stlade
s argumentom, Ze reformy trhu s tovarmi a sluzbami pripravuju podmienky na uvolnenie prisnych
pravnych predpisov v oblasti ochrany zamestnanosti, €0 umozruje prichod novych firiem a teda sa
celkovo zvySuje moznost zamestnavat pracovnikov.”® Reformy trhu s tovarmi a sluzbami sti¢asne
zniZuju ceny prenajmov, a tym pravdepodobne znizuju aj odpor vogi reformam trhu prace.*

Dynamiku Strukturalnych reforiem zvySuji okrem domacich faktorov aj vonkajSie tlaky. Programy
finan€nej pomoci alebo eurdpske smernice v suvislosti s jednotnym trhom takto vytvorili tlak na
narodné vlady, aby uskuto&fiovali reformy na trhoch s tovarmi a sluzbami.** Reformy mali vy3siu
intenzitu aj pocas piatich rokov pred vstupom do EU (mozno aj v suvislosti s motivaciou splnit
pristupové kritéria), zatial' o pre roky po vstupe plati opak.**

Tieto zistenia ukazuju, Ze k va¢siemu reformnému Usiliu vedd najma horSia vychodiskova situacia,
nepriaznivé makroekonomické prostredie a vonkajsie tlaky. UskutoCriovanie Strukturalnych politik
zjavne celkovo ulahéuje priaznivé politické prostredie (napr. ked ma vladnuca strana vacésinu vo
vSetkych rozhodovacich organoch a ked je dost dlhy ¢as do vSeobecnych volieb). V niektorych
pracach sa s intenzivnejSim uskutoCnovanim reforiem spaja akomodacna menova politika, ale tento
vztah nebyva vyrazny. Pokial ide o fiSkalnu politiku, smerovanie jej vplyvu na uskuto€novanie
reforiem zavisi od analyzovanej oblasti politiky.

% Dias Da Silva et al. (op. cit.) to zistili v niektorych oblastiach.
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Gordon, R.J.: Macroeconomic Policy in the Presence of Structural Maladjustment, NBER Working
Paper No 5739, National Bureau of Economic Research, 1996.
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Podobné myslienky sa nachadzaju aj v praci Tompson, W. and Price, R.: The Political Economy of
Reform: Lessons from Pensions, Product Markets and Labour Markets in Ten OECD Countries, OECD
publishing, Paris, 2009, a v praci Bonfiglioli and Gancia, op. cit.

Dias Da Silva et al. (op. cit.).
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1.3

Finanény a menovy vyvoj

Finanéné trhy eurozony boli v roku 2017 podporované najma pozitivnym
makroekonomickym vyhfadom a pokracujucou akomoda¢nou menovou politikou
ECB. V dosledku toho zostali sadzby na penaznom trhu a vynosy dihodobejsich
dlhopisov na velmi nizkych urovniach. Po tom, ako sa priaznivejSi makroekonomicky
vyhlad odrazil vo vy$Sich o¢akavanych vynosoch a ochote podstupovat riziko, doslo
k zna¢nému narastu cien akcii bank aj nefinanénych korporacii. Rast penaznej
zasoby bol vyrazny a pokraCovalo aj postupné oZzivovanie rastu uverov.

Sadzby penazného trhu v eurozone sa stabilizovali na velmi
nizkych drovniach

Vzhladom na nemeniace sa menovopolitické sadzby ECB a akomodacné nastavenie
jej menovej politiky po¢as celého roka 2017 zostali sadzby pefazného trhu
vynimo¢ne nizke.

Referen¢na urokova sadzba jednodrnovych obchodov v eurach (EONIA) sa
stabilizovala v priemere na Urovni -36 bazickych bodov (graf 14). Trojmesacna
medzibankové Urokova sadzba v eurach (EURIBOR) mierne klesla a pohybovala sa
okolo -33 bazickych bodov. Tento vyvoj bol v stlade s trendom narastu prebytoénej
likvidity v bankovom sektore eurozony, ktory vyplyval z neStandardnych
menovopolitickych opatreni ECB. Prebyto¢na likvidita pocas roka stupla o 600 mid. €
a do konca roka 2017 dosiahla priblizne 1 800 mld. € (viac v ¢asti 2.3). Na
penaznom trhu zabezpeéenych nastrojov pokracoval nejednotny vyvoj repo sadzieb
kolateralu emitovaného vliadami krajin eurozény. Niektoré reposadzby sa pohybovali
v blizkosti sadzby jednodriovych sterilizacnych operacii ECB, kym iné boli vyrazne
nizSie. Tento vyvoj odrazal rozdielne trhové podmienky v jednotlivych segmentoch.
Napriklad dopyt po kvalithom kolaterali sa prejavil vo vyraznych zmenéach sadzieb na
konci kazdého Stvrtroka.
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Graf 14
Urokové sadzby pefiazného trhu

(v % p. a.; denné Udaje)
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Zdroj: ECB a Bloomberg.
Poznamka: Posledné udaje st z 3. novembra 2017.

Vynosy Statnych dlhopisov eurozony zostali celkovo stabilné
a ceny akcii vyrazne rastli

Vynosy Statnych dlhopisov eurozény boli v roku 2017 celkovo stabilné, ale

v priemere boli vySSie ako v roku 2016. Odrazali sa v nich vplyv postupného
posilfiovania domaceho aj globalneho makroekonomického vyhladu (graf 15),
slvisiace zniZenie zapocitaného rizika deflacie a trvalé akomodacéné nastavenie

menovej politiky ECB. Priemerné vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov vazené

HDP v eurozéne dosiahli 29. decembra 2017 troven 1,0 %. Oproti priemernej rovni

z decembra 2016 sa teda nezmenili. Spread vynosov desatrocnych Statnych
dihopisov krajin eurozény a desatroénych nemeckych bundov sa zmensSil, najma

v pripade Portugalska a Grécka vzhladom na zvySenie ich Gverovych ratingov poc¢as

roka 2017.
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Graf 15
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov v eurozéne, Spojenych Statoch a Nemecku

(v % p. a.; denné Udaje)
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Zdroj: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje za eurozénu vyjadruji priemerné vynosy desatroénych $tatnych dlihopisov vazené HDP. Posledné udaje st
z 29. decembra 2017.

Ceny akcii v eurozone v roku 2017 prudko stupli, k €omu prispel lepSi domaci aj
globalny hospodarsky rast a nizke Urokové miery. Konkrétne v priebehu roka 2017
sa Siroky index cien akcii nefinanénych korporacii zvysil o 12 % a index cien akcii
bank o 14 %. Ceny akcii nefinanénych korporacii v Spojenych Statoch rastli o osi
rychlejSie ako v eurozéne, a to vzhladom na oCakavany priaznivy vplyv planovaného
znizenia dani z prijmu pravnickych os6b na ich prijmy. Rizikova prémia suvisiaca

s akciovym rizikom*?, ktora vyjadruje poZiadavku investorov na vy$siu navratnost
za uprednostnenie drzby akcii pred dlhopismi, vSak zostala v Spojenych Statoch aj

v eurozéne vyrazne vysSia ako pred vypuknutim finanénej krizy v roku 2008.

% Podrobnosti 0 metodike vypoétu rizikovej prémie stvisiacej s akciovym rizikom st v boxe s ndzvom

Recent drivers of euro area equity prices, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2017.
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Graf 16
Indexy akciovych trhov v eurozone a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2016 = 100)
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Zdroj: Thomson Reuters Datastream.

Poznamka: Za eurozénu je zohladneny bankovy index EURO STOXX a trhovy index nefinanénych korporacii Datastream; v pripade
Spojenych Statov je to bankovy index S&P a trhovy index nefinanénych korporacii Datastream. Posledné Udaje st z 29. decembra
2017.

Externé financné toky nefinanénych korporacii a domacnosti
sa zvysili

Podmienky financovania boli aj nadalej celkovo priaznivé pre podnikové investicie.
Externé financné toky do nefinanénych korporacii sa v roku 2017 posilnili a prekrodili
priemernu uroven z roka 2016 (graf 17). Z hladiska dlhodobého vyvoja externého
financovania tychto korporéacii bolo jeho oZivenie z dna zaznamenaného

v poslednom Stvrtroku 2013 podporované: i) priaznivymi nakladmi na financovanie
vratane uvolnenia podmienok bankového Uverovania, ii) pokradujucim rastom
hospodérskej aktivity a iii) velkym poctom flzii a akvizicii. K vytvoreniu priaznivych
podmienok pre pristup nefinanénych korporacii k financovaniu na trhu prispela aj
ECB svojou akomodac¢nou menovou politikou. Konkrétne program nakupu aktiv
podnikového sektora (corporate sector purchase programme — CSPP), ktory sa
zaviedol v juni 2016, podporil €istd emisiu dlhovych cennych papierov nefinanénych
korporacii (viac v Casti 2.2).
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Graf 17
Cisté toky externého financovania nefinanénych korporacii eurozény

(roéné toky; v mid. EUR)

W Uvery PFI
Dlhové cenné papiere

M Kotované akcie
B Nekotované akcie a iné majetkové Ucasti
M Ostatné pdzicky
W né
== Spolu
1500
1250

1000

750

500

250

-250

-500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Ostatné Gvery zahffiaju GUvery od nepenaznych finanénych institicii (ostatné finanéné institdcie, poistovacie korporacie
a penzijné fondy) a zo zvy$ku sveta. Uvery od pefiaznych a nepefiaznych finanénych inétittcii su upravené o predaj Gverov

a sekuritizaciu. PoloZka ostatné predstavuje rozdiel medzi zdrojmi spolu a nastrojmi uvedenymi v grafe; zahfiia aj medzipodnikové
uvery a obchodné uvery. Posledné udaje su z tretieho $tvrtroka 2017.

Od vypuknutia krizy sa nebankové zdroje financovania stali ovela doleZitej§imi.>*
Kym Cisty tok uverov od penaznych finan€nych institucii sa v niekolkych rokoch
pocas krizy a po nej znizoval a dosiahol negativne hodnoty, tok financii z inych
zdrojov (napr. emisie kdtovanych a nekétovanych akcii a dlhovych cennych
papierov) si udrzal kladné hodnoty. Rastlci podiel nebankového financovania na
celkovom financovani nefinanénych korporacii eurozény odraza tak cyklické, ako aj
Strukturalne faktory (box 4). Cisty tok tverov z pefiaznych finanénych institucii do
nefinanénych korporacii bol teda od roku 2014 opat pozitivny.

Pokial ide o stavy, uvery zostali najd6lezitejSim nastrojom financovania, priCom cely
finanény sektor eurozény zabezpedil priblizne 56 % vSetkych Gverov poskytnutych
nefinanénym korporaciam v tretom Stvrtroku 2017. Kétované akcie v drzbe
finanéného sektora predstavovali priblizne 29 % vSetkych kétovanych akcii
emitovanych nefinanénymi korporaciami, ich podiel bol teda o nie€o vysSi ako

v roku 2013. Dlhové cenné papiere v drzbe finanéného sektora (bez Eurosystému)
predstavovali okolo 68 % celkového objemu dlhovych cennych papierov vydanych
nefinanénymi korporaciami v tretom Stvrtroku 2017, o bolo tiez mierne nad urovriou
roka 2013. Pefiazné financné institucie zostali najvyznamnejSimi veritelmi
nefinanénych korporacii, kedZe im poskytli 73 % Gverov celkovo vykazanych
finan€nym sektorom v tretom Stvrtroku 2017. Tento podiel bol vSak mierne nizsi ako
v roku 2013.%

34 Viac informacii je v élanku s nazvom The role of euro area non-monetary financial institutions in

financial intermediation, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

% Viac informacii je v &asti 1.2 spravy Report on financial structures, ECB, October 2017.
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Roc¢na miera rastu celkovych Uverov domacnostiam sa v roku 2017 zvysSila. Prispeli
k nej najma bankové uvery. Pokial ide o jednotlivé typy bankovych Gverov, Gvery na
kupu nehnutelnosti na byvanie zostali s predstihom najvyznamnejSim faktorom
celkového rastu Uverov domacnostiam. Zaroven sa zvySilo tempo rastu
spotrebitelskych uverov, zatial o ostatné uvery klesali.

Okrem toho sa v prvych troch Stvrtrokoch 2017 vyrazne zvysilo Cisté bohatstvo
domacnosti. Konkrétne trvaly narast cien domov a bytov viedol k znaénému
zhodnoteniu nehnutelného majetku domacnosti (viac v boxe 6). Na zhodnotenie
finan¢nych aktiv domacnosti malo vplyv aj zvySenie cien akcii v roku 2017, ¢o
vyrazne pozitivne prispelo k rastu ¢istého bohatstva. Hruba zadlzenost domacnosti
— merana ako percentualny podiel nominalneho hrubého disponibilného prijmu
domacnosti — v roku 2017 nadalej klesala, bola v8ak stale vyrazne nad predkrizovou
Urovriou.

Rast peniaznej zasoby zostal v zasade stabilny

Rast pefiaznej zasoby bol aj v roku 2017 vyrazny (graf 18). V decembri 2017 bola
ro€na miera rastu menového agregatu M3 na urovni 4,6 % v porovnani s Uroviiou
5,0 % z konca roka 2016. Rast pefiaznej zasoby zaznamenany v roku 2017 bol

v stlade s ustalenym tempom menovej expanzie od polovice roka 2015. Rast
menového agregatu M3 bol nadalej tahany jeho najlikvidnejSimi zlozkami vzhladom
na nizke oportunitné naklady na drzbu likvidnych vkladov v prostredi velmi nizkych
urokovych sadzieb a plochej vynosovej krivky. Dal$imi dolezitymi faktormi menového
vyvoja v eurozone bola tiez pokradujuca expanzia hospodarskej aktivity

a neStandardné opatrenia ECB (najma jej program nakupu aktiv). Rast penazného
agregatu M1, ktory podporovalo zvySenie jednodriovych vkladov domacnosti

a nefinanénych korporécii, zostal v decembri 2017 (8,6 %) na porovnatelnej urovni
ako v decembri 2016 (8,8 %).

Graf 18
Menovy agregat M3 a Gvery sukromnému sektoru

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

Vyro¢na sprava ECB za rok 2017 34



Hlavnym zdrojom rastu penaznej zasoby zostali domace
protipolozky

K rastu agregatu M3 pozitivne prispeli nakupy dihovych cennych papierov verejného
sektora Eurosystémom (Cervené Casti grafu 19), najma v ramci programu nakupu
cennych papierov verejného sektora. ZniZzenie priemerného objemu mesacnych
nakupov v programe nakupu aktiv k aprilu 2017 o 20 mid. € viedlo k obmedzeniu
vplyvu tychto nakupov na rast agregatu M3. Okrem toho mali v roku 2017 na tvorbu
agregatu M3 priaznivy vplyv aj domace protipolozky iné ako pohladavky voci sektoru
verejnej spravy (modré Easti grafu 19). Prispeli k tomu dva faktory. Po prvé, na rast
M3 priaznivo vplyvalo pokracujuce ozivenie Uverov sikromnému sektoru (graf 18).
To zahffia tak Gvery pefnaznych finanénych institdcii sikromnému sektoru, ako aj
dlhové cenné papiere vydané sukromnym sektorom nepenaznych finanénych
inStitlcii eurozény v drzbe penaznych finanénych institucii, ktoré obsahuju tiez
nakupy dlhovych cennych papierov nepenaznych finanénych instittcii
Eurosystémom v kontexte programu CSPP. Po druhé, k rastu pefiazného agregatu
M3 prispelo tiez pokracujuce znizovanie dlhodobejsich finanénych zavazkov
pefaznych finan€nych institicii (bez kapitalu a rezerv), ktoré su zahrnuté v domacich
protipolozkach inych ako pohladavky voc€i sektoru verejnej spravy. Ro¢na zmena
tychto pasiv je zaporna od druhého Stvrtroka 2012, Ciasto¢ne v désledku vplyvu
cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii ECB, ktoré mohli pdsobit’ ako
nahrada dlhodobejSieho financovania prostrednictvom trhu. Tento vyvoj mozno tiez
vysvetlit relativne plochou vynosovou krivkou, ktora suvisela s menovopolitickymi
opatreniami ECB. Pre investorov bolo preto menej vyhodné investovat do
dihodobych vkladov a bankovych dlhopisov. Naopak, predaj Statnych dihopisov
pefiaznymi finanénymi institiciami eurozény (bez Eurosystému) prispel k zapornej
ro€nej miere zmeny pohladavok penaznych finanénych institdcii voci sektoru
verejnej spravy (bez Eurosystému), ¢o spomalilo rast agregatu M3 (zelené Casti
grafu 19). Okrem toho Cista pozicia zahraniénych aktiv penaznych finanénych
institlcii nadalej obmedzovala ro€ny rast agregatu M3 (ZIté Casti grafu 19).
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Graf 19
Agregat M3 a jeho protipolozky

(roéna percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Poznamka: Domace protipolozky iné ako pohladavky voci sektoru verejnej spravy zahfiiaju dlhodobejsie finan¢né zavazky PFI

(vratane kapitalu a rezerv), Gvery PFI sikromnému sektoru a iné protipolozky.

Box 4
Strukturalny rozmer financovania nefinanénych korporéacii a domacnosti v eurozéne

Struktura financovania nefinanéného stikromného sektora zohrava Gstredna dlohu pri prenose
menovej politiky do realnej ekonomiky a pri odolnosti ekonomiky voc¢i Sokom. Na rozdiel od
Spojenych Statov, kde zohrava dominantnu ulohu financovanie prostrednictvom trhu, nefinanény
sukromny sektor eurozény sa pri financovani svojich vydavkov spolieha najma na banky.

Podiel bankovych Gverov (alebo Uverov PFI) na celkovom objeme externého financovania
nefinanénych korporacii sa v eurozéne od roku 2007 vyrazne znizuje. Z celkového objemu tvorili
bankové Gvery 12,4 % externého financovania nefinanénych korporacii v tretom Stvrtroku 2017
(tabulka A), &o je 0 4,1 percentualneho bodu menej ako v roku 2007.% Podiel bankovych Gverov na
dlhovom financovani nefinanénych korporacii dosiahol v tretom Stvrtroku 2017 hodnotu 27,7 %, ¢o
je 0 9,2 percentuéineho bodu menej ako v roku 2007.*" Podiel bankovych Gverov na externom a
dlhovom financovani nefinanénych korporacii a pokles tohto podielu su ovela vySsie, ak sa vyluci
vnutrosektorové financovanie. V takom pripade bol v roku 2017 podiel bankovych Uverov 44,9 %
dlhového financovania nefinanénych korporacii, o znamena pokles v porovnani s 59,9 % v roku
2007. Tento pokles bankového financovania nefinanénych korporacii v obdobi rokov 2007 az 2017
bol spésobeny v prvom rade vyvojom Struktury financovania velkych podnikov. Naopak malé

a stredné podniky, ktoré su oporou hospodarstva eurozény, su nadalej financované hlavne
prostrednictvom bankovych Gverov. DIhové cenné papiere vydané nefinanénymi korporaciami,
uvery od nepenaznych financnych institdcii a uvery od zvysku sveta tvorili v tretom Stvrtroku 2017
spolu 13,0 % externého financovania a 29,2 % dlhového financovania nefinancnych korporacii.
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spolo¢nosti.
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a iné vydané majetkové Ucasti.
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V porovnani s rokom 2007 sa ich podiel na externom financovani nefinanénych korporacii zvysil

0 4,0 percentualneho bodu a na dlhovom financovani o 9,1 percentualneho bodu. Uvery od
nepenaznych finanénych institlcii a zvysku sveta zahffiaji okrem iného Uvery poskytnuté
materskym korporaciam subjektmi u¢elovo zriadenymi na ich financovanie, ktoré su financované
vydanim dlhovych cennych papierov ich dcérskymi spoloénostami. *® Kétované akcie, nekétované
akcie a iné majetkové ucasti vydané nefinanénymi korporaciami predstavovali 55,4 % externého
financovania nefinanénych korporacii v tretom Stvrtroku 2017. Ich suhrnny podiel sa od roku 2007
celkovo nezmenil, pretoZe vplyv nizSej urovne cien akcii na ich pokles kompenzuju Cisté emisie
akcii a narast nerozdeleného zisku pogas krizy.*

Tabulka A
Struktara stvahy nefinanénych korporacii eurozény

(v % nesplateného objemu celkovych zavazkov)

2007 2017 Zmena od r. 2007 do r. 2017
Bez vnutrosekto- Bez vnutrosekto- Bez vnutrosekto-
Spolu rového financovania Spolu rového financovania Spolu rového financovania
Uvery od PFI 16,5 19,9 12,4 14,9 -4,1 -5,0
Vydané dlhové cenné papiere 2,5 3,0 4,1 5,0 1,6 19
Vydané kétované akcie 19,7 23,7 17,9 21,6 -1,8 -2,1
Uvery od nepeiaznych finanénych 2,5 3,1 4,6 55 2,0 2,4
institacif
Uvery od zvysku sveta 3,9 4,7 4,4 52 0,4 0,5
Vydané nekétované akcie ainé 35,6 42,8 37,5 45,2 1,9 2,4
majetkové ucasti
Vnutrosektorové financovanie 16,9 - 17,0 - 0,1 -
Ostatné 2,3 2,7 2,2 2,6 -0,1 -0,1
Spolu 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Informativna polozka: podiel na
celkovom dlhovom financovani
Uvery od PFI 37,0 59,5 27,7 44,9 -9,2 -14,6
Vydané dlhové cenné papiere 5,6 9,1 9,3 15,0 3,6 5,9
Uvery od nepenaznych finanénych 57 9,2 10,2 16,5 4,5 7,4
institacif
Uvery od zvysku sveta 8,8 14,1 9,8 15,8 1,0 1,7
Vnutrosektorové financovanie 37,8 - 38,2 - 0,4 -
Ostatné 51 8,2 4.8 7,8 -0,3 -0,4
Spolu 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2017. Celkové pasiva nefinanénych korporacii zahfiaju z inych zavazkovych uctov len obchodné Gvery.
V narodnych Gctoch celkové pasiva zahffiaju majetkové ucasti v trhovej cene. PoloZka Uvery od nepenaznych institicii zahffa uvery, ktoré nefinanénym
korporaciam poskytli iné finan¢né institicie a poistovacie korporacie a dochodkové fondy. PoloZka vnutrosektorové financovanie zahffia aj medzipodnikové
Gvery a obchodné Uvery. Polozka ostatné je rozdiel medzi zdrojmi spolu a nastrojmi zahrnutymi v tabulke. Celkové dlhové financovanie sa definuje ako
celkové financovanie ocistené o kétované akcie, nekétované akcie a iné vydané majetkové Gcasti.
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a moznosti finan€nych technolégii.
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Ugelovo zriadené subjekty na financovanie maiju vagsinou sidlo v inej krajine eurozény ako ich
materska spolo¢nost, alebo maju sidlo mimo eurozény, aby mohli vyuzit vyhodny darovy rezim

Nerozdeleny zisk sa klasifikuje ako nefinan¢né transakcie na sektorovych uétoch. Rovnako ako

v obchodnom Uétovnictve sa vykazuje ako interné financovanie (nie ako finan¢né transakcie). ZvySenie
trhovej hodnoty nesplatenych majetkovych ucasti emitovanych nefinanénymi korporaciami vdak mohlo

vyplyvat z precenenia, ktoré bolo désledkom posilnenia ich suvah.
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Podiel bankovych Gverov a Gverov od ostatnych finan&nych institacii na celkovych dveroch
domacnostiam eurozony zostal za poslednych desat rokov prakticky nezmeneny. Pokial ide

o stavy, bankové Uvery tvorili 86,4 % a Uvery od ostatnych finanénych institdcii 7,9 % celkového
objemu Uverov poskytnutych domacnostiam v tretom Stvrtroku 2017 (graf A). Vacésina bankovych
Gverov domécnostiam (75,3 % bankovych Gverov sektoru domacnosti) je uréena na kupu
nehnutelnosti na byvanie. ZvySok tvoria spotrebitelské Uvery (Cize uvery na tovary osobnej
spotreby a sluzby) a zostatkova kategoria ostatné Uvery domacnostiam (napr. Gvery rodinnym
podnikom, Gvery na vzdelavanie). Tieto tvoria po sebe 11,7 % a 13,0 % celkovych Gverov
poskytnutych domacnostiam. Prevazna vacsina bankovych uverov domacnostiam eurozony
roz€lenena podla ucelu ma dlhodobejSiu splatnost. Ostatné zdroje financovania su Uvery od
ostatnych finan¢énych institdcii a poistovacich korporacii a déchodkovych fondov. K ostatnym
finanEnym instituciam patria napriklad nebankové subjekty Specializujuce sa na spotrebitelské
Uvery a finan&né korporacie osobitného Ucelu zaoberajlice sa sekuritizaciou hypoték

a spotrebitel'skych uverov pochadzajucich z bank, zatial ¢o poistovacie korporacie a déchodkoveé
fondy poskytuju Gvery na byvanie. Tieto institdcie vSak zohravaju kvantitativne vyznamnu ulohu pri
financovani domacnosti len v malom pocte krajin eurozény.

Graf A
Struktara stvahy domacnosti eurozény

(v % nesplateného objemu celkovych poskytnutych Gverov)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2017. Polozka ostatné je rozdiel medzi zdrojmi spolu a veritelskymi sektormi zahrnutymi v tabulke.
Rastuci podiel nebankového financovania na celkovom externom financovani nefinanénych
korporacii eurozény od roku 2008 odraza tak cyklické, ako aj Strukturalne faktory. V minulosti sa
firmy pri novom externom financovani spoliehali v prvom rade na bankové tvery.*® Cisty tok financii
z bank do firiem sa v eurozéne znizil v obdobi nastupu krizy a pocas naslednej finan¢nej krizy a
krizy Statnych dlhov v eurozone a potom sa zasa vzdy postupne oZivil (graf B). V tomto poklese
bankovych Gverov sa prejavili faktory na strane dopytu aj ponuky. Spomalena hospodarska aktivita
a potreba Upravy suvah spdsobili u nefinanénych korporacii znizenie dopytu po Uveroch, pricom
znizena schopnost firiem obsluhovat dih a zhor§ené suvahy bank viedli k sprisneniu Gverovych

4% Viac informécii je aj v boxe s ndzvom Trends in the external financing structure of euro area non-

financial corporations, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2016.
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$tandardov a poklesu ponuky Gverov.*" Nefinanéné korporacie podas krizy zintenzivnili gisté emisie
dlhovych cennych papierov, aby kompenzovali znizend dostupnost bankovych Gverov a neskor aby
vyuzili vyhody priaznivych podmienok financovania, ktoré podporoval program nakupu aktiv
podnikového sektora ECB. V désledku zvySeného objemu uverov, ktoré poskytovali u€elovo
zriadené subjekty svojim materskym korporaciam, sa zvysSili aj Gvery firmam od ostatnych
finan¢nych institdcii. Nefinanéné korporacie viac vyuzivali obchodné Uvery a vnutrosektorové uvery
a financovali vacsi podiel svojich aktivit vnutorne vytvorenymi zdrojmi a vy$Simi nerozdelenymi
ziskami s ciefom zmiernit negativny vplyv nizSej ponuky Uverov na dostupnost externého dihového
financovania. Nebankové zdroje financovania sa stali od nastupu krizy celkovo vyznamnejSimi.

Graf B
Externé financovanie nefinanénych korporacii eurozony v ¢leneni podla nastrojov

(roéné toky; v mid. EUR)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2017. Celkové financovanie nefinanénych korporacii zahffia z inych zavazkovych tctov len obchodné
avery. Uvery od nepefiaznych finanénych indtitlcii zahfiiaju Gvery, ktoré nefinanénym korporaciam poskytli iné finanéné institticie a poistovacie korporacie
a déchodkové fondy. Vnutrosektorové financovanie zahfiia aj medzipodnikové Uvery a obchodné Uvery. Ostatné je rozdiel medzi zdrojmi spolu a nastrojmi
zahrnutymi v grafe.

Sektor domacnosti eurozony stale financuje svoje nakupy nehnutelnosti a predmetov trvalej
spotreby vacsinou bankovymi Gvermi a na rozdiel od podnikového sektora nepresiel na iné zdroje
financovania. Celkovy objem UGverov poskytnutych doméacnostiam sa v eurozéne spomalil v obdobi
nastupu krizy a v ¢ase financnej krizy a krizy Statnych dlhov v eurozéne dosiahol zaporné hodnoty.
Podobne ako v pripade nefinanénych korporacii mala kriza za nasledok aj zniZzenie bankovych
uverov poskytnutych domacnostiam (graf C), €o bolo spdsobené faktormi dopytu aj ponuky.
Znizenie objemu uverov, ktoré poskytli iné finan¢né institucie domacnostiam, bolo vyraznejSie ako
znizenie bankovych Gveroy, ale Gvery od inych finan¢nych institicii na rozdiel od bankovych Uverov
od krizy nezaznamenali ozZivenie. Bolo to v désledku predovSetkym dvoch faktorov. Po prvé stratil
sa rast uverov potrebny pre banky na udrzanie sekuritizacie uverov, ktora stala za vacsinou uverov
inych finanénych institdcii domacnostiam. Po druhé prominentna uloha finanénych korporacii

41 Viac informacii je v &lanku s nazvom The role of euro area non-monetary financial institutions in

financial intermediation, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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osobitného ucelu pri turbulenciach na finan¢nych trhoch a regulaéné zmeny viedli k poklesu dopytu
po sekuritizovanych produktoch a aj k poklesu ich ponuky.

Graf C
Poskytovanie uverov domacnostiam eurozony podla veritelskych sektorov

(roéné toky; v mid. EUR)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2017. Polozka Ostatné je rozdiel medzi zdrojmi spolu a veritelskymi sektormi zahrnutymi v tabulke.

VyznamnejSie vyuzivanie nebankovych zdrojov financovania v externom financovani nefinanénych
korporacii méze urychlit prenos menovej politiky. Niektoré nepenazné finanéné institicie mézu

v reakcii na zmeny podnikatelskych a obchodnych cyklov upravovat svoje rizikové expozicie
pruznejSie ako banky. Otazkou zostava, ¢i su€asny trend smerujuci k trhovému modelu
financovania realnej ekonomiky bude pokracovat aj potom, ked sa v plnom rozsahu oZivi
poskytovanie bankovych Uverov. Vacsia diverzifikacia zdrojov financovania firiem im méze
zabezpedit mensiu zranitelnost pre pripad, Ze by sa v buducnosti opat znizila ponuka bankovych
Uverov alebo dostupnost trhovych zdrojov financovania. Naopak externé financovanie domacnosti
zostava zavislé od bankovych Gverov, pretoze financovanie z inych zdrojov je v ich pripade
obmedzené.
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2.1

Menova politika: trpezlivost, vytrvalost’ a obozretnost

Cielom menovopolitickych opatreni, ktoré ECB prijala v poslednych rokoch, bola
podpora hospodarskeho oZivenia v eurozéne a navrat miery inflacie na urovern
nizSiu, ale blizku 2 % v strednodobom horizonte, zodpovedajlcu cenovej stabilite.
Uginok tychto opatreni sa Uspesne prejavil na podmienkach financovania
domécnosti a podnikov. Pocas roka 2017 suvaha Eurosystému nadalej rastla,
predovsetkym v désledku pokradujiceho programu nakupu aktiv (asset purchase
programme — APP) a cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii.

Nastavenie menovej politiky: velmi vyrazna miera akomodacie

Hospodarske ozivenie sa na zacCiatku roka dalej upevnovalo,
no nevyrazna miera zakladnej inflacie si vyzadovala nemennu
menovu politiku.

V nadvaznosti na rozhodnutia Rady guvernérov prijaté v decembri 2016 sa uc¢inok
opatreni menovej politiky ECB nadalej uspeSne premietal do podmienok trhového
financovania a Uverovych podmienok pre podniky a doméacnosti v eurozone

(8ast 2.2).*? Rizika ohrozujlce vyhlad hospodarskeho rastu boli sice na zagiatku
roka celkovo menej vyrazné, ale aj nadalej boli na strane pomalsSieho rastu a siviseli
najma s globalnym prostredim, politickou neistotou a pretrvavajicimi sivahovymi
nedostatkami v niektorych sektoroch. Perspektiva rastlcej inflacie navyse stéle
zavisela od aktualne velmi priaznivych podmienok financovania, ktoré boli do
znacnej miery podmienené akomodacnym nastavenim menovej politiky.

Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy so signalmi vyplyvajacimi z menovej
analyzy potvrdilo, Ze na trvalé a samonosné zintenzivnenie inflanych tlakov

V eurozone je aj napriek rastucej odolnosti hospodarskeho ozivenia potrebna velmi
vyrazna miera menovej akomodacie. Za tychto okolnosti sa od Rady guvernérov
vyZadovala stabilna politika a opatovné potvrdenie rozhodnuti prijatych na
menovopolitickom zasadani v decembri 2016. To znamenalo ponechanie kli¢ovych
urokovych sadieb ECB na nezmenenej Urovni (graf 20) a potvrdenie planovaného
tempa i €asového horizontu nakupov v ramci programu APP, ako aj signalizacie
budiceho nastavenia menovopolitickych sadzieb a programu APP zo strany Rady
guvernérov.

42 v decembri 2016 sa Rada guvernérov rozhodla s platnostou od januara 2017 upravit parametre APP

na zabezpecenie jeho plynulého priebehu a akceptovat obmedzeny objem hotovostného kolateralu pri
pézickach cennych papierov v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (public sector purchase
programme — PSPP) s ciefom podporit’ likviditu a fungovanie repo trhu v eurozéne. Zmeny parametrov
APP spocivali v skrateni minimalnej zostatkovej splatnosti cennych papierov akceptovatelnych v ramci
programu PSPP z dvoch na jeden rok a povoleni (v nevyhnutnom rozsahu) ndkupov cennych papierov,
ktorych vynos do splatnosti je niz$i ako Urokova miera jednodriovych sterilizacnych operacii ECB.
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Graf 20
Klacové urokové sadzby ECB
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z 31. decembra 2017.

Signalizacia buduceho nastavenia menovej politiky reagovala
na zlepSené hodnotenie rizika a znizenu pravdepodobnost
nepriaznivych udalosti.

Do polovice roka 2017 sa hospodarske oZivenie este viac zintenzivnilo, priCom rast
produkcie mal podfa projekcii prevySovat o€akavania a mal mat Coraz Sirsi
geograficky a sektorovy rozsah. Rada guvernérov preto v juani 2017 zmenila svoje
hodnotenie rizik ohrozujucich vyhlad hospodarskeho rastu a oznadila ich za celkovo
vyvazené. Vzhladom na odolnejSiu a intenzivnejSiu dynamiku rastu sa znizili aj
hrani¢né rizika ohrozujuce cenovu stabilitu; pravdepodobnost velmi nepriaznivych
scenarov, napriklad v savislosti s deflaénymi rizikami, v prevaznej miere zanikla.

V snahe zosuladit svoju komunikaciu so zlepSenym hodnotenim rizik sa Rada
guvernérov v juni 2017 rozhodla zo signalizacie buduceho vyvoja klu¢ovych
urokovych sadzieb ECB vypustit zmienku o dalSom znizovani sadzieb, ktora dovtedy
signalizovala potencialnu reakciu menovej politiky v pripade vyrazne nepriaznivych
okolnosti. Zarover v8ak zdbraznila potrebu trpezlivosti, kym neddjde k postupnému
zintenzivneniu inflaCnych tlakov. Opatovne tiez potvrdila svoje odhodlanie trvat na
svojich menovopolitickych opatreniach s cielom zachovat velmi vyrazna mieru
menovej akomodacie nadalej potrebnu na to, aby sa mohla prejavit trvala zmena
inflacie.

Signalizacia buduceho vyvoja, pokial ide o menovopolitické sadzby i tempo nakupu
aktiv, vo vSeobecnosti odzrkadluje vyznam interakcie jednotlivych nastrojov menovej
politiky z hladiska vplyvu na nastavenie menovej politiky. Jednotlivé prvky
komplexného balika menovopolitickych opatreni sa totiz navzajom dopinaju

a posiliuju s cielom zachovat vyrazne akomodaéné podmienky financovania
potrebné na podporu udrzatelného navratu miery inflacie na droveri nizSiu, ale blizku
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2 % v strednodobom horizonte. V tomto ohlade sa signalizacia buduceho nastavenia
menovej politiky Rady guvernérov v roku 2017 zameriavala nielen na podmienky
pripadného ukon&enia stimulaénych opatreni, ale aj na postupnost zmien
menovopolitickych opatreni.

V oktobri doslo k rekalibracii opatreni menovej politiky, pricom
vyrazne priaznivé podmienky financovania boli zachované.

Informacie ziskané pocas tretieho Stvrtroka 2017 vratane septembrovych
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB nadalej poukazovali na stabilnG
hospodarsku expanziu so Sirokym geografickym a sektorovym rozsahom.
Nepolavujuce tempo hospodarskeho rastu Radu guvernérov dalej upevriovalo

v presvedceni, ze inflacia bude za predpokladu zachovania vyrazne priaznivych
podmienok financovania postupne smerovat k Urovni nizSej, ale blizkej 2 %

v strednodobom horizonte. Vyvoj inflacie bol pritom aj nadalej timeny a ukazovatele
zakladnej inflacie stale nevykazovali presvedcivé znamky trvalého trendu rastu.

Z timeného vyvoja inflacie bolo mozné vyvodzovat nadalej znaénu mieru
nevyuzitych kapacit na trhu tovarov a sluzieb a na trhu prace, i napriek o nie¢o
rychlejSiemu rastu miezd. Obozretny pristup v tejto situacii poukazal na potrebu
nadalej vyraznej miery menovej stimulacie na zabezpecenie udrzatelnej zmeny
inflacie, a teda na nevyhnutnost rekalibracie menovopolitickych nastrojov na obdobie
po skonc&eni roka.

Rada guvernérov tak v oktébri 2017 v zaujme plnenia svojho ciela cenovej stability
prijala viacero rozhodnuti.

. Po prvé, zopakovala, Ze kluCové urokové sadzby ECB podla jej o€akavani
zostanu na sucasnej Urovni pocas dlhsieho obdobia a eSte podstatnu dobu po
skonceni Cistého nakupu aktiv.

. Po druhé, zlepSeny vyhlad hospodarskeho vyvoja a rastica dovera
v konvergenciu inflacie Rade guvernérov umoznila znizit intenzitu APP. Od
januara 2018 mali nakupy pokracovat tempom 30 mld. € za mesiac az do
konca septembra 2018, v pripade potreby aj dihSie, minimalne vSak dovtedy,
kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie. Rada
guvernérov okrem toho opéatovne potvrdila, Ze ak déjde k zhor$eniu vyhladu
vyvoja, alebo ak finan¢né podmienky prestanu zodpovedat’ dalSiemu
napredovaniu k trvalej zmene inflacie, je pripravena zvacsit rozsah programu
nakupu a/alebo predizit jeho trvanie.

e  Potretie, Rada guvernérov oznamila, Ze reinvesticie istiny zo splatenych
cennych papierov nakdpenych v ramci programu nakupu aktiv budu pokra¢ovat
aj po skonceni Cistého nakupu aktiv, a to pocas dihSieho obdobia, v kazdom
pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné. Zachovanie objemu nakuipenych
aktiv malo prispiet k udrZzaniu priaznivého stavu likvidity, ako aj k primeranému
nastaveniu menovej politiky.
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. Po Stvrté, tendre s pevnou Urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov v ramci refinanénych operécii boli predizené
minimalne do konca posledného udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych
rezerv v roku 2019 v snahe zabezpedit nadalej plynuly priebeh implementacie
menovej politiky a zaroven chranit priaznivé podmienky na pefiaznych trhoch
eurozony.

Pokracujuca vyrazna menova podpora poskytovana prostrednictvom dodatocného
Cistého nakupu aktiv, rozsiahleho objemu nadobudnutych aktiv a pripravovanych
reinvesticii, ako aj prostrednictvom signalizacie budiceho nastavenia Urokovych
sadzieb, mala zachovat velmi priaznivé podmienky financovania nadalej potrebné
na zabezpecenie trvalého navratu miery inflacie na droven nizSiu, ale blizku 2 %

v strednodobom horizonte, zodpovedajlcu cenovej stabilite.

Box 5
Referenéné sadzby pefiazného trhu eurozény: aktualny vyvoj

Finan¢né referentné sadzby mozno SirSie definovat ako indexy pouzivané ako zaklad pri ur€ovani
vysky platieb vyplyvajucich z finanéného nastroja alebo zmluvy, alebo hodnoty finanéného nastroja.
Jednou z celosvetovo najpouzivanejSich referenénych sadzieb penazného trhu je LIBOR (London
interbank offered rate), zatial ¢o v Eurépe su najpouzivanejSimi referencénymi sadzbami EURIBOR
(euro interbank offered rate) a EONIA (euro overnight index average). Tieto referenéné sadzby sa
ur€uju na zaklade udajov, ktoré dobrovolne poskytuju panely bank formou odborného odhadu
aktualnych trhovych cien (,kotéacii“) (v pripade sadzby EURIBOR), alebo vychadzaju zo skutoénych
transakcii (v pripade sadzby EONIA).

Spolahlivé referenéné sadzby su nevyhnutné z hladiska efektivneho fungovania finanéného
systému a transmisie menovej politiky. ECB preto v poslednych rokoch pozorne sledovala ich
prebiehajlcu reformu a aktivne sa na nej podielala. Finanéné trhy sa o referenéné sadzby do
znacénej miery opieraju vo finanénych zmluvach, napriklad v pripade hypotekarnych Gverov,
cennych papierov s pohyblivou Urokovou sadzbou alebo derivatovych nastrojov. Referenéné
sadzby su tiez zakladom denného ocenovania viacerych finanénych nastrojov. Absencia
hodnovernych a spolahlivych referenénych hodnét by tak mohla spdsobit’ poruchy fungovania trhu
s moznymi zavaznymi désledkami na finanénu stabilitu.

Referen¢né sadzby v eurozéne aj inde prechadzaju zasadnymi reformami. Tieto reformy sa do
znacnej miery riadia suborom zasad, ktoré v roku 2013 v nadvaznosti na Skandaly slvisiace

s manipulaciou sadzby LIBOR vydala Medzinarodna organizéacia komisii pre cenné papiere
(International Organization of Securities Commissions — I0SCO), ale aj nariadenim EU

o referencnych hodnotach. V Eurépe obe najCastejSie pouzivaneé referenéné sadzby EURIBOR
a EONIA prechadzaju reformami, ktoré inicioval ich administrator, Europsky institit pre penazné
trhy (European Money Markets Institute — EMMI). Je mozné, Ze v slvislosti s tymito reformami
bude v nasledujucich rokoch potrebné prispdsobit trhovu prax a zmluvy novému prostrediu.

Pokial ide o EURIBOR, €o je medzibankova nezabezpecéena referenéna sadzba v eurach
zverejniiovana pre splatnosti od jedného tyzdria do 12 mesiacov, EMMI predloZil plany pri jej
urCovani namiesto kotacii vychadzat z transakcii. Na zaciatku roka 2017 sa vSak v dosledku
nedostatocného objemu transakcii na pefiaznom trhu pouZitelnost’ vyluéne transak&énej metodiky
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nepodarilo otestovat. EMMI preto teraz s u€astnikmi trhu spolupracuje na moznej hybridnej
metodike sadzby EURIBOR, ktora by vyuzivala Udaje o transakciach i odborné odhady. Vyvoj
hybridnej metodiky a analyza jej i€inkov by mali trvat do prvej polovice roka 2018 a po nich ma
nasledovat konzultacia so zainteresovanymi stranami. Dovtedy sa bude na vypocet sadzby
EURIBOR aj nadalej pouzivat si¢asna metodika zaloZzena na kotaciach.

Pokial ide o sadzbu EONIA, ktora predstavuje jednodfiovu medzibankovu nezabezpecenu
referenénd sadzbu vychadzajicu vyluéne z transakcii, EMMI 1. februara 2018 na zéklade Studie
zameranej na nezabezpeceny penazny trh oznamil, Ze vzhladom na nizky objem medzibankovych
opodstatnena. EMMI tiez zd6raznil, ze za nezmenenych trhovych podmienok by nebol zaru¢eny
stlad tejto referenénej hodnoty s nariadenim EU o referenénych hodnotach. Zaroven vSak uviedol,
Ze v pripade potreby by mohol posudit moznost prispdsobenia metodickych parametrov s ciefom
posilnit hodnovernost sadzby EONIA.

Hodnovernost sadzieb EURIBOR i EONIA, ktoré vychadzaju z udajov dobrovolne poskytovanych
bankami, je Coraz vacsim zdrojom obav, a to z dévodu postupne klesajlcej podpory prispievajucich
bank. Od zu¢astnenych bank sa oakava kazdodenné nahlasovanie kotacii vychadzajucich

z odbornych odhadov (v pripade hodnoty EURIBOR), resp. ich jednodriovych nezabezpecenych
medzibankovych Uverovych transakcii (v pripade hodnoty EONIA). Z oboch panelov vSak

v poslednej dobe viacero bank odislo. Ako hlavny dévod pritom uviedli nadmernu zataz v dosledku
reformného procesu. U&ast na tvorbe referenénych sadzieb sa okrem toho spaja so
zodpovednostou a rizikom straty dobrého mena.

Ak budu panely aj nadalej prichadzat o prispievatelov, nariadenie EU o referenénych hodnotach
moze poskytnut iba doCasné rieSenie. Na referenéné sadzby ako EURIBOR a EONIA, ktoré sa
oznaduju za ,klucové**®, sa vztahuju osobitné ustanovenia nariadenia. Regulator, ktorym je

v pripade sadzieb EONIA a EURIBOR belgicky organ pre finan¢né sluzby a trhy, totiz v pripade
ohrozenia reprezentativnosti referenénej sadzby, napr. odchodom panelovych bank, méze
vyZzadovat povinné oznamovanie Udajov potrebnych na jej tvorbu. Takyto mechanizmus sice moéze
predstavovat nahradné rieSenie, no jeho uplatfiovanie je obmedzené na obdobie najviac dvoch
rokov. V pripade ohrozenia zivotaschopnosti referenCnej sadzby sa teda nemdze povazovat za

dlhodobé rieSenie.

Vzhladom na trhovy vyznam hodnovernych a spolahlivych referenénych sadzieb ECB dna

21. septembra 2017 oznamila, ze do roku 2020 zavedie jednodfiovl nezabezpecenu sadzbu na
zaklade udajov zbieranych v ramci nariadenia o Statistike pefiaznych trhov. Tato sadzba ma doplnit
existujuce referentné sadzby tvorené sukromnym sektorom a ma sluzit’ ako hrani¢na referencna
sadzba. V priebehu nasledujucich dvoch rokov ECB vymedzi zakladné znaky tejto Urokovej sadzby,
vyvinie metodiku vypoctu a otestuje jej spolahlivost. Pocas tohto obdobia bude ECB o tejto otazke
transparentne informovat a uskuto¢ni verejné konzultacie. Ciefom prvej verejnej konzultacie, ktora
sa zacCala 28. novembra 2017, je zistit nazory zainteresovanych stran na zakladné prvky sadzby

a Cas jej zverejnovania.

4 sadzby EURIBOR a EONIA oznagila Eurépska komisia 11. augusta 2016 a 28. jlina 2017 na zaklade

nariadenia o referenénych hodnotach za ,klu¢ové referenéné hodnoty*, a to vzhladom na ich

mimoriadny vyznam pre trhy a velky poc¢et zmluv, ktoré sa na ne viazu.
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Na pefiaznom trhu v eurach sa tiez zacala osobitna iniciativa, v ramci ktorej ma novovytvorena
pracovnd skupina pre bezrizikové sadzby v eurach sukromnému sektoru poskytnut platformu na
diskusiu o nudzovych sadzbach a otdzkach suvisiacich s prechodom na mozné alternativne
kratkodobé sadzby v eurach. Cinnost tejto skupiny ma nadvazovat na odporiéanie $pecializovanej
podskupiny Rady pre finan¢nu stabilitu (Official Sector Steering Group) z jula 2014, podla ktorého
by sa mala v kazdej hlavnej menovej oblasti urcit' a prijat’ jedna alebo viacero bezrizikovych
sadzieb. Pracovna skupina bude zloZzena zo subjektov sukromného sektora a predsedat jej bude
predstavitel sukromného sektora. Organy verejnej spravy jej budu poskytovat podporu a ECB
zabezpedi jej sekretariat.

2.2 Uginny prenos opatreni menovej politiky ECB

V roku 2017 ucinok opatreni menovej politiky prijatych od juna 2014 nadalej
prispieval k zlepSovaniu Gverovych podmienok pre podniky a domacnosti

a Uverovych tokov v ramci celej eurozony. Pokracujice nakupy aktiv v ramci
programu APP, nadalej nizke menovopolitické sadzby, signalizacia budiceho
nastavenia tychto dvoch nastrojov, ako aj cielené dlhodobejsie refinancné operacie
(targeted longer-term refinancing operation — TLTRO) zabezpec€ovali vyrazne
priaznivé podmienky financovania a zostali klu¢ovym faktorom posilfiovania
hospodarskeho oZivenia v eurozoéne.

Realizacia programu APP pokracovala hladko, tak na strane programov nakupu aktiv
sukromného sektora zahffiajucich program nakupu cennych papierov krytych aktivami
(asset-backed securities purchase programme — ABSPP), program nakupu aktiv
podnikového sektora (corporate sector purchase programme — CSPP) a treti program
nakupu krytych dlhopisov (third covered bond purchase programme — CBPP3), ako aj
na strane programu nakupu aktiv verejného sektora (public sector purchase programme
— PSPP). Program PSPP je zamerany na dlhopisy vydané Ustrednou Statnou spravou
krajin eurozony, regionalnymi samospravami, agentdrami a nadnarodnymi subjektmi.
Objem néakupov bol v priemere v sllade s mesacnymi ciefmi stanovenymi Radou
guvernérov a pohyboval sa na Urovni 80 mid. € za mesiac od januara do marca

a 60 mld. € za mesiac od aprila do decembra (graf 21). V dbsledku sezénnych vykyvov
trhovej likvidity bol objem nakupov v obdobi od augusta do decembra pod Uroviiou
mesacného ciela, ¢o vSak vykompenzoval o nieCo vyssi objem nakupov pocas zvySku
roka. Na urovni jednotlivych krajin sa mesacny objem nakupov taktiez mierne lisil

v désledku rastuceho vyznamu reinvesticii splatenych dihopisov, ktoré sa zacali v marci
2017 v pripade cennych papierov nadobudnutych v rdmci programu PSPP. Celkovo boli
odchylky mesacénych nakupov od cielového objemu v relativnom vyjadreni len velmi
malé. Ak zohladnime nahradné nakupy a rozlozZenie reinvesticii splatnych dihopisov,
zotrval objem cennych papierov nakipenych v ramci programu PSPP, ako relevantny
ukazovatel na posudenie distribucie objemu nakupov, tesne v sulade s planovanou
alokaciou zalozenou na kluci na upisovanie zakladného imania ECB.

4 Referenéné podmienky pracovnej skupiny a dalsie informacie sa nachadzaju na internetovej stranke

ECB.
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Graf 21
Mesacny Cisty nakup a splacanie v ramci programu APP v roku 2017

(v mld. EUR)
B PSPP

90
80

70

. N B
-
. _ B
50
40
30
20
10
0

Jan. Feb. Mar ov. Dec.

Zdroj: ECB.

Poznamka: Mesacny ¢isty nakup v uctovnej hodnote; mesaény skutoény objem splatenych cennych papierov. Eurosystém istinu zo
splatenych cennych papierov nakpenych v ramci programu PSPP pruzne, v€as a na zaklade maximalneho Usilia reinvestuje po¢as
mesiaca ich splatnosti, pripadne poc¢as nasledujlcich dvoch mesiacov (ak je to potrebné vzhladom na stav likvidity na trhu).

Hruby objem poslednej operacie TLTRO-II, ktora bola vyrovnana v marci 2017,
dosiahol 233,5 mld. €, z &oho vyplyval &isty narast likvidity o 204 mld. €.*° Vo
vSetkych operaciach TLTRO-II (TLTRO-II.1 az TLTRO-I1.4) si banky v eurozéne
pozicali spolu 740,2 mid. €, ¢o predstavuje 62 % celkového Gverového limitu vo
vysSke 1 200 mid. €.

Menovopolitické opatrenia sa prenaSaju do ekonomiky prostrednictvom troch
transmisnych kanalov: signalizaného kanala, kanala preskupovania portfélii

a kanala priameho vplyvu.“® Po prvé, program APP prispel k déveryhodnosti
signalizacie buduceho nastavenia menovej politiky ECB, pokial ide o jej o€akavanie,
Ze kluCové urokove sadzby zostanu na sucasnej urovni po€as dlhSieho obdobia.
Zaporna sadzba jednodnovych sterilizanych operacii podporila u¢inok programu
APP na cell vynosovu krivku prostrednictvom redukcie komponentu dlhodobejSich
arokovych mier savisiaceho s o¢akavaniami. Po druhé, program APP investorov
stimuloval, aby upravili skladbu svojich portfélii v prospech rizikovejSich trhovych
segmentov. Prebiehajuci nakup aktiv nahradil drzbu strednodobych a dlhodobych
dlihopisov rezervami centralnej banky (v drzbe bankového sektora), z ¢oho pre
investorov vyplyva znizenie rizika duracie (€ast 2.3). Suvisiaci pokles ¢asovych

4 Hruby objem bol prideleny 474 bankam. Limit ponuky, ktory zodpoveda tiverovému limitu znizenému

0 objem €erpany v predchadzajdcich operaciach TLTRO, predstavoval 693 mid. €. Miera vyuZitia,

t. j. pomer objemu ¢erpaného v operacii TLTRO-II.4 v marci 2017 k limitu ponuky, dosahovala 34 %. Pri
vypocte Cistého ucinku na likviditu sa zohladfiuju dobrovolné splatky TLTRO-I a pokles pondk v rdmci
hlavnych refinanénych operacii v désledku prechodu na TLTRO. Dal$ie informécie st v boxe The
targeted longer-term refinancing operations: an overview of the take-up and their impact on bank
intermediation, Economic Bulletin, ¢islo 3, ECB, 2017.

46 Ppodrobnejsie informacie o tychto troch transmisnych kanaloch st v boxe Vplyv nestandardnych

opatreni ECB na podmienky financovania: vyhodnotenie najnovsich zisteni, Ekonomicky bulletin,
¢islo 2, ECB, 2017.
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prémii motivuje na alokaciu investicii do inych aktiv, napriklad Gverov domacnostiam
a podnikom. Tymto spésobom sa zabezpecuje prenos menovopolitickych opatreni aj
na diznikov bez priameho pristupu na kapitalové trhy. Cielené dlhodobejSie
refinanéné operacie v neposlednom rade pdsobia aj priamo. Urokové sadzby, za
ktoré banky tieto finanéné prostriedky Cerpaju, zavisia od objemu uverov, ktoré
poskytuju podnikom a domacnostiam, ¢im sa zabezpecuje dalsi prenos priaznivych
podmienok financovania. Dodato¢na Cista likvidita okrem toho zu¢astnenym bankam
pomohla znizit marginalne naklady financovania.

Opatrenia menovej politiky, ktoré ECB zaviedla od juna 2014, mali spolu znac¢ny
pozitivny vplyv na vykonnost hospodarstva v eurozéne. Celkovy kumulativny u¢inok
na rast realneho HDP eurozény a inflaciu v eurozéne v obdobi od roku 2016 do roku
2020 sa v oboch pripadoch odhaduje na priblizne 1,9 percentuéineho bodu.*’

Vdaka opatreniam ECB boli podmienky financovania nadalej vefmi
priaznivé

Menovopolitické opatrenia ukotvili trhové sadzby na nizkych drovniach. Kratkodobé
miery na pefiaznom trhu eurozény ako aj vynosy dlhodobejSich Statnych dlhopisov
boli pocas roka relativne stabilné (Cast 1.3). Tieto podmienky sa prostrednictvom
troch transmisnych kanalov opisanych vysSie premietali do podmienok financovania
v SirSej ekonomike.

Naklady bank na financovanie zostali po€as roka 2017 priaznivé, vyrazne nizSie ako
pred zavedenim balika opatreni ECB zameraného na uvolnenie Uverovych
podmienok v juni 2014 (graf 22). Spready dlhopisov vydanych bankami v eurozéne
dalej vyrazne klesali (graf 23). Prispela k tomu aj posledna operacia TLTRO-I

v marci, prostrednictvom ktorej boli banky schopné do urcitej miery nahradit’ trhové
financovanie prostriedkami z TLTRO. Tento vyvoj viedol k dal$ej redukcii celkovych
néakladov bank na financovanie a mal za nasledok zniZenie rozdielov v ndkladoch na
financovanie medzi bankami v jednotlivych krajinach eurozdény.

47" Draghi, M., The state and prospects of the euro area recovery, prejav, European Banking Congress,

Frankfurt, 18. november 2016. Dalsie informacie uvadzaju Gambetti, L. a Musso, A. v Stadii The
macroeconomic impact of the ECB’s expanded asset purchase programme (APP), Working Paper
Series, €. 2075, ECB, jun 2017, ktora poukazuje na vyrazny ucinok programu APP na redlny HDP
(0,18 percentuélneho bodu v prvom Stvrtroku 2015 a postupny pokles do posledného Stvrtroka 2016
na velmi nizku Uroven) i na inflaciu HICP (postupny rast z velmi slabého vplyvu v prvom $tvrtroku 2015
na 0,18 percentualneho bodu do konca roka 2015 a 0,36 percentualneho bodu do posledného
Stvrtroka 2016) oproti situacii bez tychto menovopolitickych opatreni).
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Graf 22
Kompozitné naklady bank na dlhové financovanie

(kompozitné naklady na vkladové a nezabezpec&ené trhové dihové financovanie, v % p. a.)
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Zdroj: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

Graf 23
Spready podnikovych dlhopisov investi¢ného stupria

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: Markit a Bloomberg.
Poznamka: Spready podnikovych dlhopisov sa meraju na zaklade swapovych spreadov. Zvislé Ciary oznacuju zasadania Rady
guvernérov 10. marca 2016 a 21. aprila 2016. Indexy zahffiaju aj podriadené dlhopisy. Posledné tdaje st zo 4. januara 2018.

Klesajuce naklady bank na financovanie zarover prostrednictvom kanala priameho
vplyvu a nizSich bezrizikovych sadzieb vyvijali tlak na pokles nakladov podnikov na
refinancovanie. Kompozitné sadzby uverov nefinanénym korporaciam

a doméacnostiam zaznamenali od oznamenia opatreni ECB zameranych na
uvolnenie uverovych podmienok vyraznejSi pokles nez trhové referenéné sadzby. Od
juna 2014 do decembra 2017 sadzby bankovych Uverov nefinanénym korporaciam

a doméacnostiam klesli 0 123, resp. 108 bazickych bodov. Nefinanéné korporacie

s priamym pristupom na kapitalové trhy tiez profitovali z nizSich vynosov
podnikovych dlhopisov v désledku programu CSPP. Spready dlhopisov nefinanénych
korporacii investicného stuprna pocas roka 2017 klesli o 26 bazickych bodov,
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v stlade s vyvojom na strane bank a poistovni (graf 23). Tieto G€inky sa rozsirili aj
na podnikové dlhopisy neinvesti¢ného stupria (ktoré v ramci programu CSPP nie su
akceptovatelné), kedze investori upravovali skladbu svojich portfélii.*®

Graf 24
Uvery PFI poskytované nefinanénym korporaciam a doméacnostiam

(ro€na percentudlna zmena; Uvery nefinanénym korporaciam a domacnostiam upravené o sezénne a kalendarne vplyvy; Gvery
nefinanénému sukromnému sektoru neupravené)

== Uvery nefinanénym korporaciam

Uvery doméacnostiam
== Uvery nefinanénému stikromnému sektoru

-4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: ECB.

Ozivenie rastu Gverov napreduje

Pokracujuce zlepSovanie Uverovych podmienok v eurozéne sa neprejavovalo len

v klesajucich drokovych mierach a spreadoch, ale aj v rastiGcom objeme UGverov
poskytovanych sikromnému sektoru a stabilnom pristupe podnikov na dlhopisové
trhy. V prieskume bankovych Gverov v eurozéne banky uvadzali, Ze dodato¢nu
likviditu ziskanu prostrednictvom programu APP pouzili najméa na poskytovanie
Gverov, &o poukazovalo na dal$ie zlep§ovanie ponuky Gverov v roku 2017.° Okrem
toho doslo aj k zvySeniu Cistého dopytu po uveroch, priCom banky uvornili tverové
Standardy a celkové podmienky novych Uverov, najma v pripade Gverov
domacnostiam. V eurozone tak pokracovalo postupné ozZivovanie poskytovania
averov sukromnému sektoru. Napriek urc¢itému pokroku vSak rast tverov nadalej
brzdila konsolidacia bankovych stvah a stale vysoka Uroven problémovych uverov
v niektorych krajinach.

Roc¢na miera rastu bankovych Gverov nefinanénému sikromnému sektoru, ktory
zahffia domacnosti a nefinanéné korporacie, dosiahla v decembri 2017 Uroven 2,8 %
(v porovnani s 2,2 % v decembri 2016). Ro¢ny rast Uverov nefinanénym korporaciam
sa z minuloroénych 2,3 % zvySil na 2,9 %, zatial €o ro€ny rast Gverov domacnostiam
sa z 2,0 % v decembri 2016 zvysSil na 2,8 % v decembri 2017. Emisia dlhopisov

48 podrobnejsie informacie o kritériach akceptovatelnosti v ramci programu CSPP st v dokumente
Corporate sector purchase programme (CSPP) — Questions & answers.

49" The euro area bank lending survey — Third quarter of 2017, ECB, oktéber 2017.
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nefinanénych korporacii so sidlom v eurozéne zostala stabilna: emisia novych
dihopisov denominovanych v eurach dosiahla 199 mid. € (v porovnani so 193 mld. €
za rok 2016) (graf 25). K pristupu nefinanénych korporacii na kapitalovy trh
prispieval Cisty nakup podnikovych dlhopisov v ramci programu CSPP.

Graf 25
Hruba emisia dihopisov nefinanénych korporacii v eurozéne

(v mld. EUR)
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Zdroj: Dealogic a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje zahffiaju dihopisy investiéného i neinvestiéného stupria. ,Emisia v eurach* oznaéuje emisiu novych dihopisov
nefinanénych korporacii so sidlom v eurozéne denominovanych v eurach. ,Emisia vo v§etkych menach” oznacuje emisiu vSetkych
novych dlhopisov nefinanénych korporacii so sidlom v eurozéne.

Menovopolitické opatrenia ECB zaroven vyrazne zlepsili Gverové podmienky pre
malé a stredné podniky, ktoré zvy&ajne nemaju priamy pristup na dlhopisové trhy.
NajnovSie vysledky prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the
Access to Finance of Enterprises — SAFE) poukazali na dalSie zlepSenie podmienok
externého financovania, t. j. na pokra¢ovanie trendu zaznamenaného

v predchadzajlcich kolach prieskumu.* Malé a stredné podniky potvrdili lepSiu
dostupnost bankového financovania vratane ¢oraz vacsej ochoty bank poskytnuat
uver za niz8i urok. Vo vSetkych velkych krajinach eurozény vykazali malé a stredné
podniky kladnu €isti zmenu dostupnosti bankovych uverov. Po prvykrat v historii
prieskumu SAFE k dostupnosti externého financovania podla respondentov
prispieval celkovy hospodarsky vyhlad. Zarover doslo k znizeniu ndkladov malych
a strednych podnikov na financovanie. Spread medzi Urokovymi sadzbami drobnych
averov a sadzbami velkych uverov od konca maja 2014 do decembra 2017 klesol

0 118 bazickych bodov.

50 Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2016 to March 2017, ECB,
maj 2017.
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2.3

Vyvoj suvahy Eurosystému

Objem a zloZenie suvahy Eurosystému

Od vypuknutia finanénej krizy v rokoch 2007 — 2008 Eurosystém prijal rzne
Standardné i neStandardné opatrenia menovej politiky, ktoré pocas rokov priamo
ovplyvnili objem a zlozenie suvahy Eurosystému. Tieto opatrenia zahfriali
zabezpecené operacie na poskytnutie financovania zmluvnym stranam

s pociato¢nou splatnostou do Styroch rokov, ako aj nakupy aktiv v réznych
segmentoch trhu v zaujme zlepSenia transmisie menovej politiky a uvolnenia
podmienok financovania v eurozéne. Ku koncu roka 2017 dosiahol objem suvahy
Eurosystému historické maximum 4,5 bil. € (o 0,8 bil. € viac ako na konci roka 2016).

RozSireny program nakupu aktiv a pridelenie prostriedkov v ramci poslednej cielenej
dlhodobejSej refinancnej operacie v marci 2017 viedlo k expanzii i zmene zloZenia
stvahy. Na konci roka 2017 polozky suvisiace s menovou politikou na strane aktiv
predstavovali 3,2 bil. €, resp. 70 % celkovych aktiv v sivahe Eurosystému (narast
z0 61 % na konci roka 2016). Tieto poloZky zahffiali Uvery poskytnuté dverovym
institaciam v eurozone, ktoré predstavovali 17 % celkovych aktiv (narast zo 16 % na
konci roka 2016) a cenné papiere nadobudnuté na ucely menovej politiky, ktoré
predstavovali priblizne 53 % celkovych aktiv (narast zo 45 % na konci roka 2016)
(graf 26). Ostatné financné aktiva pozostavali najma z: i) cudzich mien a zlata

v drzbe Eurosystému, ii) nemenovopolitickych portfélii denominovanych v eurach,

iif) nudzovej likvidity poskytnutej niektorymi narodnymi centralnymi bankami
Eurosystému solventnym finanénym institiciam s prechodnymi tazkostami

s likviditou. Na tieto ostatné finan&né aktiva sa vztahuju interné vykazovacie
poziadavky a obmedzenia Eurosystému slvisiace najma so zakazom menového
financovania, ako aj poziadavka, aby neboli v rozpore s menovou politikou. Prislusné
poZziadavky a obmedzenia s stanovené v réznych pravnych textoch.>

Na strane pasiv doSlo k zmene najma v pripade povinnych minimalnych rezerv
zmluvnych stran, ktoré vdaka nadalej akomodaénej menovej politike v roku 2017
vzrastli 0 0,6 bil. € na 1,9 bil. € a na konci roka 2017 predstavovali 42 % celkovych
pasiv (narast z 36 % na konci roka 2016). Podiel bankoviek v obehu sa v relativnom
vyjadreni zniZzil na 26 % (v porovnani s 31 % na konci roka 2016), no v absolitnom
vyjadreni v sulade s historickym trendom rastu zaznamenal rast. Ostatné zavazky
vratane zakladného imania a Ucétov precenenia predstavovali 32 % (pokles z 33% na
konci roka 2016), no v absolitnom vyjadreni vzrastli o 0,2 bil. € (graf 26).

51 zakaz menového financovania je ustanoveny v &lanku 123 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie.

Obmedzenia aktiv nesuvisiacich s menovou politikou st stanovené najma v usmerneni ECB

0 domécich operaciach riadenia aktiv a pasiv zo strany narodnych centralnych bank (ECB/2014/9),
v dohode z 19. novembra 2014 o ¢istych finanénych aktivach, ako aj v dohode zo 17. méja 2017

0 poskytovani nadzovej likvidity.
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Graf 26
Vyvoj konsolidovanej sivahy Eurosystému

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné hodnoty oznaéuju aktiva, zaporné hodnoty pasiva. Ciara oznadujlica nadbyto&nu likviditu je znazormnena ako
kladna hodnota, hoci predstavuje stcet nasledujlicich poloZiek na strane pasiv: zostatky na beznych G¢toch nad rdmec povinnych
minimélnych rezerv a vklady v ramci jednodriovych sterilizaénych operacii.

Priemerna splatnost portfélii a zastupenie ré6znych aktiv
a jurisdikcii

ECB od zaciatku programu APP zverejiiuje tyzdenné informacie o vyvoji drzby aktiv
nadobudnutych v rdmci jednotlivych programov, ktoré tvoria program APP. V pripade
programov CBPP3, ABSPP a CSPP okrem toho zverejiiuje mesacné udaje

s €lenenim aktiv nadobudnutych na primarnom a sekundarnom trhu. V ramci
programu PSPP poskytuje ECB Udaje o drzbe cennych papieroch podla krajiny
emitenta®” vratane vaZenej priemernej splatnosti.

Na konci roka 2017 dosiahli aktiva hadobudnuté v ramci programu APP 2,3 bil. €.5
Z tejto sumy predstavovali cenné papiere nadobudnuté v ramci programu ABSPP
25 mid. € (1 % celkového objemu portfélia programu APP) a cenné papiere
nadobudnuté v ramci programu CBPP3 predstavovali 241 mld. € (11 % celkového
objemu portfélia programu APP). Pokial ide o programy nakupu aktiv sikromného
sektora, v roku 2017 do programu APP najviac prispel program CSPP s objemom
¢istych nakupov vo vyske 82 mid. €. Celkovy objem cennych papierov
nadobudnutych v rdmci programu CSPP sa tak zvySil na 132 mld. €, resp. 6 %
celkovych aktiv APP. V roku 2017 zacala ECB zverejhovat uplny zoznam vsetkych
cennych papierov nadobudnutych v ramci programu CSPP vratane nazvov
emitentov, terminov splatnosti a kupénovych sadzieb dlhopisov, ako aj agregované

2 Cenné papiere nadnarodnych emitentov sa zverejfiuji na agregatnej trovni.

% Aktiva APP sa uvadzajli v amortizovanej obstaravacej cene.
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Gdaje o cennych papieroch nadobudnutych v ramci programu CSPP podla krajiny
rizika, ratingu a sektora. Nakupy v ramci programu CSPP sa uskuto¢riuju na zaklade
referenCnej hodnoty, ktora proporéne odraza vSetky nesplatené akceptovatelné
emisie. To znamena4, ze kazda jurisdikcia emitentov je v ramci referen¢nej hodnoty
vazena trhovou kapitalizaciou.

Najvacsiu ¢ast programu APP tvorili aktiva nadobudnuté v ramci programu PSPP vo
vyske 1,9 hil. €: ich podiel na celkovom objeme cennych papierov nadobudnutych

v ramci programu APP predstavoval 83 % (82 % na konci roka 2016). Alokacia
nakupov aktiv v ramci programu PSPP do réznych jurisdikcii sa riadi klt¢om na
upisovanie zakladného imania ECB. V ramci svojich individualnych kvét mézu ECB
a narodné centralne banky krajin eurozény podla vlastného uvazenia nakupovat
cenné papiere emitované Ustrednymi viadami a regionalnymi a miestnymi
samospravami, cenné papiere vydané urcitymi agentirami usadenymi v prislusnych
jurisdikciach a v pripade potreby aj cenné papiere vydané nadnarodnymi
inStitdciami.

Na konci roka 2017 predstavovala vazena priemerna splatnost PSPP 7,7 roka, ¢o je
o nie€o menej ako 8,3 roka na konci roka 2016 (s urcitymi rozdielmi medzi
jednotlivymi jurisdikciami). Pokles vazenej priemernej splatnosti odraza najma
rozhodnutia Rady guvernérov (z decembra 2016) i) skratit minimalnu zostatkovu
splatnost akceptovatelnych cennych papierov v ramci programu PSPP z dvoch na
jeden rok a ii) povolit (v potrebnom rozsahu) nakupy cennych papierov, ktorych
vynos do splatnosti je nizSi ako urokova miera jednodfiovych sterilizaénych operacii
ECB.

Zivotnost aktiv nakupovanych Eurosystémom je relevantna z dvoch hladisk. Na
jednej strane umoznuje absorbovat’ z trhu Urokové riziko a podporovat’ tak korekciu
Struktdry portfélii investorov. Na druhej strane sa Eurosystém snazi o trhovo
neutralnu alokaciu aktiv a pri nakupoch cennych papierov akceptovatelnych
splatnosti v jednotlivych jurisdikciach zohladriuje Struktaru trhu so Statnymi dlhopismi
krajin eurozony.

Istinu splatenych cennych papierov nakipenych v ramci programu APP Eurosystém
reinvestuje. Reinvesticie v ramci programov nakupu aktiv sikromného sektora
pokraCovali aj v roku 2017 a dosiahli vysku 24,3 mld. €. Reinvesticie v ramci
programu PSPP sa zacali v marci 2017 a pocas roka dosiahli vySku 24,9 mid. €.
Vzhladom na rastucu déleZitost reinvesticii zacala ECB v novembri 2017
zverejnovat oCakavany mesacny objem splatenych cennych papierov
nadobudnutych v rdmci programu APP v ramci pohyblivého dvanastmesacného
horizontu.

Cenné papiere nadobudnuté v ramci programu APP s( k dispozicii na pozi¢iavanie

s ciefom podporit likviditu na trhu s dlhopismi a dohodami o spatnom odkipeni (repo
trhu) bez neprimeraného obmedzenia normalnej ¢innosti repo trhu. ECB kazdy
cennych papierov za Eurosystém. V snahe dalej zmiernit nedostatok
zabezpecovacich aktiv na trhu zacal Eurosystém v decembri 2016 okrem cennych
papierov, ktoré boli dovtedy jedinou akceptovanou formou kolateralu, pri poskytovani
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Udaje o celkovej mesadnej priemernej sume prijatého hotovostného kolateralu ECB
tieZ zverejfiuje mesacne.

Vyvoj v oblasti refinanénych operacii Eurosystému

Od konca roka 2016 sa objem nesplatenych refinanénych operacii Eurosystému
zvySil 0 168,3 mld. € a ku koncu roka 2017 predstavoval 764,0 mid. €. Jednou

z hlavnych pricin je pridelenie prostriedkov vo vySke 233,5 mid. € v rdmci poslednej
operéacie TLTRO-II v marci 2017, ktoré aj napriek ¢iastoénému vykompenzovaniu
niz8im objemom hlavnych refinanénych operacii a splacanim TLTRO-I v roku 2017
viedlo k znaénému cCistému narastu nesplatenej likvidity. Vazena priemerna splatnost
likvidity poskytnutej prostrednictvom reverznych refinanénych operacii sa skratila

z priblizne troch rokov na konci roka 2016 na priblizne 2,7 roka na konci roka 2017.
KedZe sa pridelenie prostriedkov v ramci poslednej operacie TLTRO-II (s pévodnou
splatnostou Styri roky) uskutocnilo na zaciatku roka 2017 (v marci), vazena
priemerna splatnost refinanénych operacii Eurosystému poc€as zvySku roka sa
skrétila.

Eurdpsky financny sektor je odolny, no nadalej Celi
vyzvam.

ECB sleduje vyvoj finanénej stability v eurozéne a finanéné systémy EU s ciefom
identifikovat’ pripadné zranitelné miesta a zdroje systémovych rizik. V oblasti
finan¢nej stability ECB tiez poskytuje analyticku podporu Eurépskemu vyboru pre
systémové rizika (European Systemic Risk Board — ESRB) a podiela sa na
ddlezitych regulacnych iniciativach. Na vznik potencialnych systémovych rizik
reaguje makroprudencialnymi opatreniami.

V ramci plnenia tychto Gloh spolupracuje s ostatnymi centralnymi bankami
Eurosystému a Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB). Makroprudencialna
a mikroprudencialna funkcia v ramci ECB Uzko spolupracuji na identifikacii hlavnych
rizik a zranitelnych miest v eurépskom finanénom sektore i na pravidelnych témach.
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3.1

Rizik4 a zranitelné miesta vo finanénom systéme eurozony

ECB predklada svoju analyzu systémovych rizik v ramci svojej polro¢nej spravy

o finan&nej stabilite (Financial Stability Review).** V roku 2017 zostala va¢sina
ukazovatelov systémového napatia v eurozéne na nizkej Urovni (graf 27), z €oho
vyplyva pozitivny vyvoj situacie v oblasti finan¢nej stability po¢as sledovaného roka.
ZlepSené hospodarske podmienky v eurozéne pocas roka 2017 podporovali trhy

s aktivami a prispeli k nizkej volatilite jednotlivych tried aktiv (Cast 1). Napéatie

v bankovom sektore eurozény zostalo na nizkej trovni, kedZe investori za
predpokladu pokracujuceho zlepSovania vyhladu hospodarskeho rastu a rastu
urokovych mier o¢akavali zlepSenie ziskovosti bank vzhladom na vyS$Si objem
averov a vySSie Gverové marze. Na trhoch so Statnymi dlhopismi naopak na zaciatku
roka 2017 doslo k zvySeniu systémového napatia, Ciasto¢ne v désledku vyssSej
politickej neistoty v niektorych krajinach eurozény. Vzhladom na vysledky volieb

v hlavnych krajinach eurozény sa tato neistota nasledne znizila a v druhej polovici
roka 2017 klesol aj ukazovatel napatia na trhoch so Statnymi dlhopismi. Ukazovatele
systémového napatia v eurozéne zostali vo vSeobecnosti nizke, a to aj napriek
urcitej vys$sej geopolitickej neistote na globalnej urovni, napriklad v savislosti

s rastlicim napatim na kdrejskom polostrove.

Graf 27

Kompozitné ukazovatele systémového napatia na finan¢nych trhoch a trhoch so
Statnymi dlhopismi a pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych bankovych
skupin

(januar 2010 — februar 2018)

== Pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych velkych a komplexnych bankovych skupin (v %, lava os)
Kompozitny ukazovatel systémového napétia na finanénych trhoch (prava os)
== Kompozitny ukazovatel systémového napatia na trhoch so $tatnymi dlhopismi (prava os)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych velkych a komplexnych bankovych skupin znamena pravdepodobnost'
simultanneho zlyhania vo vzorke 15 velkych a komplexnych bankovych skupin poc€as horizontu jedného roka.

% Financial Stability Review, ECB, m&j 2017, a Financial Stability Review, ECB, november 2017.

Bankovy dohlad ECB v rdmci svojej mikroprudencialnej funkcie, v spolupréci s prislusnymi
vnutrostatnymi organmi, pravidelne identifikuje a hodnoti rizika ohrozujlce bankovy sektor v eurozéne
s cielom zabezpecit, aby sa banky, nad ktorymi vykonava priamy dohlad, ug¢innym spésobom zaoberali
hlavnymi rizikami. Hlavné rizika su zohladnené v prioritach dohladu jednotného mechanizmu dohladu
(Single Supervisory Mechanism — SSM), ktoré sa kazdoro¢ne zverejfiuju (priority dohladu na rok
2018).

Vyro¢na sprava ECB za rok 2017 56


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.financialstabilityreview201705.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.financialstabilityreview201711.en.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/priorities/html/index.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/priorities/html/index.en.html

V tomto prostredi boli v roku 2017 identifikované Styri hlavné rizikd ohrozujuce
finanénu stabilitu v eurozéne.

Jednym z hlavnych rizik v roku 2017 bola aj nadalej moznost nahleho a rozsiahleho
precefiovania globalnych rizikovych prémii. Po¢as roka bola zaznamenana celkovo
nizka volatilita finanéného trhu, zvySené ceny aktiv a nizke rizikové prémie na
niektorych trhoch, €o poukazuje na zvySenu mieru podstupovania rizika.
PredovSetkym spready najrizikovejSich emitentov na dihopisovych trhoch zostali
velmi nizke, ¢o odrazalo déveru uc€astnikov trhu v nizku pravdepodobnost vzniku
zranitelnych miest. Tento vyvoj sice s€asti suvisel so zlepSenymi
makroekonomickymi podmienkami a prispievali teda k nemu zakladné faktory, no
znamky toho, ze finan¢né trhy nemusia byt v plnej miere pripravené na moznost
rychlej zmeny trhového sentimentu, sa posilfovali.

Druhé z hlavnych rizik suviselo s vyhliadkami ziskovosti bank v eurozéne. Ziskovost
bank vzhladom na zvy$enie nedrokovych vynosov mierne vzrastla. V prvych troch
Stvrtrokoch 2017 dosahovala miera navratnosti vliastného imania bank 3,2 % (2,5 %
za rovnaké obdobie minulého roka). Nad'alej sa zlepSovala aj solventnost bank —
koeficient vlastného kapitalu Tier 1 v tretom Stvrtroku 2017 dosiahol 14,5 % (13,9 %
v roku 2016).%°

Menovopolitické opatrenia ECB mohli ziskovost bank ovplyvnit prostrednictvom
dvoch hlavnych kanalov. Po prvé, prostredie nizkych drokovych sadzieb prispieva

k zniZovaniu Urokovych marzi bank a tym znizuje Gisté urokové vynosy. Po druhé,
zaporna sadzba jednodriovych sterilizaénych operacii ECB vyvolava priame
spoplatnenie nadbytoénej likvidity v bankovom systéme eurozony ako celku. Tieto
negativne aspekty vSak boli doteraz vo vSeobecnosti vyvazené pozitivnym ucinkom
stabilnej a ploSnej hospodarskej expanzie na ziskovost bank. Vzhladom na
zlepSenie hospodarskeho vyhladu dochadza predovsetkym k zvySovaniu Gverovej
bonity diznikov a naslednému poklesu nakladov bank na tvorbu opravnych polozZiek.
Ziskovost bank podporuje aj rastuci objem uverov v prostredi hospodarskeho
ozivenia, ako aj kapitalové prijmy z rastdcich cien aktiv. V neposlednom rade plati,
Ze hoci sadzby retailovych vkladov sa vyznacuju nepruznostou smerom nadol,
velkoobchodné vklady, najma vklady nerezidentov, su ¢asto Uro¢ené zapornymi
sadzbami, ¢im sa zmierfiuje timiaci u¢inok zapornych nominalnych trokovych
sadzieb na Cisté urokové vynosy bank. Celkovo bol Cisty dosah menovopolitickych
opatreni na ziskovost bank od roku 2014 do roku 2017 (graf 28) obmedzeny, hoci sa
medzi jednotlivymi krajinami liSil.

% Udaje za vietky domace bankové skupiny, databaza konsolidovanych bankovych idajov ECB's

consolidated banking data.
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Graf 28
ZloZzky ziskovosti bank

(2014 — 2017; prispevok (v percentuélnych bodoch) k navratnosti aktiv)
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Zdroj: Altavilla, C., Andreeva, D., Boucinha, M. a Holton, S., Monetary policy, credit institutions and the bank lending channel in the
euro area, Occasional Paper Series, ECB, (pripravuje sa).

Poznamka: Vplyv menovej politiky na vynosy dlihopisov a prislusné Gcinky na sadzby a objem Gverov su v stlade

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Kapitalové prijmy st vypocitané na zaklade udajov zverejnenych
Eurépskym organom pre bankovnictvo. Udaje za eurozénu st vypo&itané ako vaZeny priemer za krajiny zahrnuté do vzorky na
zéaklade konsolidovanych bankovych Gdajov o vahe bankovych systémov jednotlivych krajin v eurozéne ako celku.

Napriek tomuto priaznivému vyvoju zostali vyhliadky bankového sektora utimené, ¢o
sa odrazilo aj na pomerne nizkych cenach akcii bank v eurozéne: trhova hodnota
bank v eurozéne zostala vyrazne pod G¢tovnou hodnotou. Pochybnosti vyjadrené
trhmi suviseli najma s dvoma faktormi. Po prvé, ndkladova efektivnost mnohych
bank v eurozéne a moznosti diverzifikacie prijmov aj nadalej ¢elili viacerym
Strukturalnym vyzvam. Po druhé, hoci sa po€as roka podarilo dosiahnut’ vyrazny
pokrok v znizovani vysokého stavu problémovych Uverov (non-performing loans

— NPL) (graf 29), ich uroven sa medzi jednotlivymi bankami a krajinami nadalej liSila
a vysledky niektorych bank &i krajin boli horSie. Vysoky objem NPL nadalej
nepriaznivo ovplyvioval ziskovost bank, a to tak priamo v désledku vysokej trovne
opravnych poloziek, ako aj nepriamo vzhladom na vysoky podiel NPL v sivahach
bank.

ECB sa podielala na diskusiach o moznostiach rieSenia zostavajucich problémov

v bankovom sektore. K rychlejSiemu vycisteniu bankovych suvah by napriklad mohla
prispiet transak&na platforma pre problémové tvery.* Podobne by spologné
investicie sikromného sektora a Statu (v sulade s pravidlami poskytovania Statnej
pomoci) mohli znizit informacné asymetrie medzi potencialnymi kupujucimi

a predavajlicimi problémovych tGverov.®” Pokial ide o Strukturalne vyzvy, nakladovi
efektivnost by pomohla zlepSit dalSia konsolidacia a digitalizcia bankového
sektora. Aktivity zamerané na znizovanie stavu NPL by zarover mohli pomoct zvysit

% Dalsie informacie st v osobitnom &lanku (Special Feature A) v publikacii Financial Stability Review,

ECB, november 2017.

Dalsie informécie st v osobitnom &lanku (Special Feature C) v publikacii Financial Stability Review,
ECB, m4j 2017.
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cezhrani€nu bankovu aktivitu, €o by zasa viedlo k vacsej geografickej diverzifikacii
prijmov.>® Predovéetkym cezhraniéné flzie a akvizicie by pomohli zvysit integraciu
retailového bankovnictva. V tomto smere by pomohlo dobudovanie bankovej Gnie

a dalSie opatrenia zamerané na finan¢ny sektor, napriklad harmonizacia zdafiovania
a pravidiel platobnej neschopnosti.*

Graf 29
Problémové uvery podla sektora a typu Uveru

(4Q 2014 — 2Q 2017; $tvrtrocné udaje; v mid. EUR)
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Zdroj: Udajeldohl’adu ECB.

Poznamka: Udaije sa tykaji vyznamnych institticii.

Zostavajuce dve identifikované rizik4 ohrozujuce finanénu stabilitu pochadzaju

z prostredia mimo bankového sektora. Po prvé, v prvej polovici roka doslo

k zvySeniu obav o udrzatelnost dlhu verejného a stikromného sektora, ktoré sa
nasledne stabilizovali, predovSetkym vzhladom na zlepSenie hospodarskeho
vyhladu a Ustup neistoty v hospodérskej politike v nadvaznosti na celoStatne volby
v hlavnych krajinach eurozény. ZadlZzenost sukromného sektora v eurozéne
zostavala z historického i z medzinarodného hladiska nadalej vysoka, pricom na
prudké zvySenie trokovych mier boli citlivé najméa podniky. Po druhé, v ramci
nebankového finanéného sektora investi¢né fondy pokracovali v raste — tok
prostriedkov do fondov podporoval zlepSujuci sa vyhlad hospodarskeho rastu

a nizka volatilita finan¢nych trhov. Investi¢né fondy zarover €oraz viac investovali do
cennych papierov s nizSim ratingom a dlhSou splatnostou, zatial ¢o likviditné rezervy
v dlhopisovych fondoch nadalej klesali. Toky do investiénych fondov i z nich mézu
byt mimoriadne citlivé na zmeny trhového sentimentu. Na rozdiel od fondov PKIPCP
eurdpske regulacéné predpisy zatial nepogitaju s prisnymi Statutarnymi
obmedzeniami vyuzivania finanénej paky v alternativnych investiénych fondoch.

% Dalsie informacie st v osobitnom &lanku (Special Feature B) v publikacii Financial Stability Review,

ECB, november 2017.

Dalsie informécie st v osobitnom &lanku (Special Feature) v publikacii Financial integration in Europe,
ECB, m4j 2017.
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S ciefom zabranit kumulacii sektorovych rizik bola hlavnou iniciativou v ramci
procesu rozSirovania makroprudencialnej politiky nad ramec bankovnictva aj nadalej
priprava ramca harmonizovanej implementacie makroprudencialnych obmedzeni
vyuzivania finanénej paky v alternativnych investiénych fondoch.®

Analyza Struktdry SirSieho finanéného sektora eurozény vratane poistovni,
penzijnych fondov a tieflovych bankovych subjektov potvrdila, Ze nebankovy
finan€ny sektor dalej expandoval. K expanzii doch&dzalo v prostredi pokracujlcej
racionalizacie aktiv bankového sektora, ktora mala pravdepodobne nadalej
obmedzeny dosah na celkovu efektivnost finanéného systému nadalej vykazujuceho
celkovo vysoky pomer nakladov k vynosom.®*

Box 6
Vyvoj na trhoch s rezidenénymi a komerénymi nehnutefnostami v eurozéne

Cyklicka expanzia trhov s rezidenénymi nehnutelnostami v eurozéne v roku 2017 pokracovala,
pricom ceny a objem novych hypotekarnych uverov celkovo mierne vzrastli. Zranitefné miesta na
trhoch s rezidenénymi nehnutefnostami v eurozéne su podla vSetkého celkovo obmedzené, hoci
postupne narastaju. Konkrétne nominalny rast rezidenénych nehnutelnosti sa sice v tretom
Stvrtroku 2017 medziro€ne zrychlil o viac ako 4 %, no zostal pod historickym priemerom a vyrazne
pod predkrizovou uroviiou (graf A). K rastu cien rezidenénych nehnutelnosti prispieval vysoky dopyt
a Coraz viac aj ozivenie osobnych prijmov. Ceny sa zdali byt' v sulade alebo mierne nad uroviou
agregatnych zakladnych hodnét v eurozéne (graf A).®? Napriek tomu, Ze ro&ny rast Gverov na kiipu
nehnutelnosti na byvanie sa nadalej zrychloval a ku koncu roka 2017 (v medziroénom vyjadreni)
prekroCil 3 %, zadlzenost domacnosti dalej klesala a v trefom Stvrtroku 2017 dosiahla 58 % HDP
(graf B).

Hoci existuju len slabé znamky kumulacie zranitefnych miest na trhu s rezidenénymi
nehnutelnostami v eurozéne ako celku, medzi jednotlivymi krajinami su rozdiely. V rdmci svojej
makroprudencialnej funkcie preto ECB situaciu v jednotlivych krajinach eurozény v priebehu roka
2017 monitorovala. Zameriavala sa pritom najma na krajiny, ktorym ESRB na konci roka 2016
adresoval varovanie.®®

% Dalsie informacie st v osobitnom &lanku (Special Feature A) v publikacii Financial Stability Review,

ECB, november 2016.

51 Palsie informacie st v sprave Report on financial structures, ECB, oktéber 2017.

2 Odhady ocenenia st spojené s vysokou mierou neistoty a ich interpretéacia na trovni jednotlivych krajin

moze byt komplikovana vzhladom na narodné Specifika (napr. fiSkalny pristup k nehnutelnostiam alebo
Strukturalne faktory ako majetkové vztahy).

%V novembri 2016 vydal ESRB varovania tykajlce sa strednodobych zranitelnych miest v sektore

rezidencnych nehnutelnosti tymto krajindm eurozény: Belgicku, Luxembursku, Holandsku, Rakdsku
a Finsku.
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Graf A
Roc¢ny rast a nadhodnotenie cien rezidenénych nehnutelnosti v eurozéne

(v %)

== |ndex cien rezidenénych nehnutelnosti (12-mesacny rast, prava os)
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== Nadhodnotenie cien reziden¢nych nehnutelnosti — priemer pomeru ceny k prijmu a vysledku ekonometrického modelu (fava os)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Prvy ukazovatel nadhodnotenia (ZIta ¢iara) je priemerom $tyroch réznych ukazovatelov ocenenia (pomeru ceny k prijmu, pomeru ceny

k ndjomnému, vysledku modelu ocenenia aktiv a vysledku ekonometrického (BVAR) modelu). Druhy ukazovatel nadhodnotenia (¢ervena ciara) je priemerom
dvoch ukazovatelov ocenenia (pomeru ceny k prijmu a vysledku ekonometrického modelu).

Graf B
Uvery doméacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie a dlh domacnosti v eurozéne

(v %)

== Dl|h domacnosti (v % HDP, lava os)
Uvery domacnostiam na kipu nehnutelnosti na byvanie (12-mesaény rast, prava os)
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Zdroj: ECB a vypoéty ECB.
Poznamka: Najnovsie Udaje su za september 2017 (Gverové Udaje) a druhy Stvrtrok 2017 (dlh doméacnosti).

V priebehu roka 2017 bolo v niekolkych krajinach zo strany prisluSnych organov prijatych

(resp. nadobudlo ucinnost) viacero makroprudencialnych opatreni zameranych na zranitelné
miesta v sektore rezidenénych nehnutelnosti:

e Vo Finsku bola s u¢innostou od januara 2018 v pripade rezidenénych hypotekarnych tverov
zavedena nova minimalna priemerna rizikova vaha na urovni 15 %, ktora sa vztahuje na
uveroveé institacie uplatfiujuce postup zalozeny na internych ratingoch. Opatrenie potrva dva
roky, bude sa tykat Gverov na kipu nehnutelnosti na byvanie nachadzajucich sa vo Finsku
a bude sa uplatiovat na konsolidovanom zaklade.
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eV Litve bol upraveny rozsah regulacnych predpisov stanovujucich zakladné uveroveé Standardy
(vratane poziadavky na vypoc€et pomeru Uveru k hodnote (loan-to-value — LTV) a pomeru
dihovej sluzby k prijmu (debt service-to-income — DSTI)), ktoré sa teraz vztahuju aj na fyzické
osoby vykonavajuce stavebnu alebo lizingovu €innost na obchodné ucely.

° V Belgicku bolo vydané odporucanie, aby banky, ktoré uplatriuju postup zaloZzeny na internych
ratingoch, udrziavali prirazku k rizikovym vaham belgickych rezidenénych hypotekarnych
uverov vo vyske piatich percentualnych bodov. Toto odporucanie bolo prijaté v nadvéznosti na
vyprSanie platnosti podobného makroprudencialneho opatrenia.

° Na Slovensku doslo v ramci balika opatreni zameranych na zodpovedné Uverovanie od
zaciatku roka 2017 k sprisneniu opatreni zameranych na diznikov (t. j. LTV, DSTI a limitov
splatnosti).

e lrsko uskutoénilo reviziu a rekalibréciu opatreni zameranych na dlznikov. Predovsetkym bolo
od januéra 2017 umoznenych 5 % novych Uverov pre prvonadobutdatelov nad uroviiou 90 %
LTV a 20 % novych uverov pre ostatnych nadobudatelov nad droviiou 80 % LTV.

Trh s komerénymi nehnutefnostami v eurozéne v poslednych rokoch zaznamenava vyrazny rast
cien a objemu transakcii. V roku 2016 dosiahli ceny komerénych nehnutelnosti v eurozéne roéné
tempo rastu 5,1 % (oproti 3,8 % v roku 2015 a 1,9 % v roku 2014). Za rastom cien stal najma
segment prvotriednych komerénych nehnutefnosti (v ktorom rast cien v roku 2016 dosiahol 18 %,
oproti 14 % v predchadzajucom roku), najma segment prvotriednych retailovych nehnutelnosti
(graf C), v ktorom ceny rastli aj v roku 2017.

Graf C
Indexy cien komerénych nehnutelnosti v eurozéne

(1Q 2005 — 4Q 2017; index: 1Q 2005 = 100)
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Zdroj: Jones Lang LaSalle a experimentalne odhady ECB na zéklade Gdajov MSCI a narodnych tdajov. )
Poznamka: Medzi retailové subjekty patria reStaurécie, obchodné centra a hotely. Agregat eurozény zahfiia Belgicko, Nemecko, irsko, Grécko, Spanielsko,
Franclzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko.

V mnohych z krajin, ktoré v roku 2017 zaznamenali najvac¢si narast cien komerénych nehnutelnosti,
boli investicie do komerénych nehnutelnosti financované prevazne priamymi investiciami
inStitucionalnych investorov a fondov, a menej prostrednictvom bankovych Gverov. Realitné
investi¢né fondy a realitné investi¢né trusty ziskali na vyzname ako nastroje, prostrednictvom
ktorych smeruju do sektora investicie spravcovia aktiv v Spojenych Statoch a dalSi zahrani¢ni
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investori hfadajuci vynosy v prostredi nizkych urokovych sadzieb. Rastuca zavislost’ od
zahrani¢nych zdrojov kapitalového financovania by mala v zasade znizovat potencial priamych
nepriaznivych ucinkov pripadného prudkého poklesu ocenenia komerénych nehnutelnosti na
bankovy systém. Rast zahrani¢nych priamych investicii by v§ak zarover mohol viest k volatilnejSim
cyklom rastu/poklesu. Hoci objem bankovych uverov sektoru komerénych nehnutelnosti nerastie,
bankovy sektor ma v tejto oblasti v niektorych krajinach velky objem Uverovych expozicii, a preto je
citlivy na potencialne zaporné korekcie cien komerénych nehnutelnosti. Je zrejmé, Ze vzhladom na
svoj charakter a velkost nema sektor komerénych nehnutelnosti taky systémovy vyznam ako sektor
rezidencnych nehnutefnosti. ECB bude vyvoj na trhu s komerénymi nehnutelnostami nadalej
sledovat, pricom sa bude zameriavat najma na velmi odliSné kontexty v réznych krajinach,

v ktorych k tomuto vyvoju dochadza.

3.2 Makroprudencialna funkcia ECB

Zodpovednost za rozhodnutia 0 makroprudencialnych opatreniach v eurozéne nesl
spolo¢ne vnutrostatne organy (prislusny vnutrostatny organ alebo uréeny
vnutroStatny organ) a ECB. VnutroStatne organy v ramci eurozény majl i nadalej
pravomoc aktivovat a zavadzat makroprudencialne opatrenia. ECB pravidelne
hodnoti vhodnost tychto opatreni, ktoré by jej mali vnatrostatne organy riadne
oznamit. ECB méze k opatreniam prijatym vnutroStatnymi organmi vyjadrit namietky
a ma pravomoc doplnit ich (t. j. posilnit ich alebo uplatnit prisnejSie poziadavky)

v pripade makroprudencialnych nastrojov, ktoré jej boli zverené legislativou EU.
Asymetricka povaha pravomoci zodpoveda ulohe, ktord ma ECB plnit’ pri
prekonavani potencialnej zaujatosti a vyslednej nec¢innosti na narodnej trovni.

V roku 2017 ECB spolu s vnutrostatnymi organmi pokracovala vo vSeobecnej

a otvorenej diskusii o pouzivani makroprudencialnych nastrojov a o vyvoji metdd na
hodnotenie r6znych druhov systémového rizika, na technickej i politickej Urovni.
Vdaka tomuto Usiliu sa zlepSil proces hodnotenia primeranosti nastavenia
makroprudencialneho ramca v eurozone celkovo, ako aj v ramci jednotlivych krajin
patriacich pod eurdpsky bankovy dohlad.

Makroprudencialna politika v roku 2017

V roku 2017 ECB v zaujme zvySenia transparentnosti a zdéraznenia vyznamu
makroprudencialnej politiky pokra¢ovala v €innostiach suvisiacich so zintenzivnenim
svojej ulohy v koordinacii makroprudencialnej politiky a v savisiacej verejnej
komunikacii.

ECB tieZ plnila svoj zakonny mandat posudzovat makroprudencialne rozhodnutia
vnutroStatnych organov v krajinach patriacich pod eurépsky bankovy dohlad. Po¢as
roka 2017 dostala oznamenia o viac nez sto rozhodnutiach tohto druhu, z ktorych
vacsina sa tykala urCovania vysky proticyklickych kapitalovych rezerv a identifikacie
systémovo dblezitych Uverovych institdcii a kalibracie ich kapitalovych rezerv. ECB
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tiez prijala oznadmenia o implementéacii rezervy na krytie systémového rizika
a o uplathovani ¢lanku 458 nariadenia o kapitalovych poZiadavkach v niektorych
krajinach.

VSetkych 19 krajin eurozony Stvrtrocne vyhodnocuje cyklické systémoveé rizika

a stanovuje vysku proticyklickej kapitalovej rezervy. Vo vacsine krajin eurozény
zostali cyklické systémové rizika obmedzené a Rada guvernérov ECB sUhlasila so
vSetkymi rozhodnutiami vnatroStatnych organov o vySke proticyklickych kapitalovych
rezerv prijatymi po€as roka. S vynimkou Slovenska a Litvy sa vSetky ostatné krajiny
rozhodli stanovit mieru proticyklickej kapitalovej rezervy na 0 %. Slovensko v juli
2016 zaviedlo proticyklicku kapitalovu rezervu vo vySke 0,5 % (s ucinnostou od

1. augusta 2017), ktoru v désledku pokracujuceho hromadenia cyklickych
systémovych rizik v jali 2017 zvysSilo na 1,25 % (s platnostou od 1. augusta 2018).
Miera proticyklickej kapitalovej rezervy vo vySke 0,5 % v Litve bude platit od

31. decembra 2018.

V roku 2017 ECB, vnutroStatne organy a Rada pre finan¢nu stabilitu po konzultacii
s Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad aktualizovali kazdoro¢né hodnotenie
globéalne systémovo dbélezitych bank (global systemically important banks —G-SIB)
v krajinach eurozény. Na zaklade hodnotenia bolo sedem bank v Nemecku,
Spanielsku, Francuzsku, Taliansku a Holandsku zaradenych do medzinarodne
dohodnutych kategérii G-SIB 1, 2 a 3, na ktoré sa vztahuju kapitalové rezervy vo
vyske 1,0 %, 1,5 % a 2,0 %.%* Sadzby kapitalovych rezerv platia od 1. januara 2019
a vztahuju sa na ne poZziadavky prechodného obdobia.

ECB takisto posudila rozhodnutia vnatroStatnych organov o kapitalovych rezervach
v pripade 109 inych systémovo délezitych institicii (other systemically important
institutions — O-SII).*® Rada guvernérov s rozhodnutiami vnatrostatnych organov
suhlasila.

S cielom zvysit mieru transparentnosti v savislosti s ¢innostou ECB v oblasti
makroprudencialnej politiky ECB pokracovala v zverejfiovani svojho polro¢ného
makroprudencialneho bulletinu. Tretie Cislo tejto publikacie prinieslo prehlad

o makroprudencialnych néastrojoch ECB a o jej vnimani makroprudencialnych
otazok, so zameranim na: i) metodiku limitov ECB v suvislosti so stanovovanim
kapitélovych rezerv v pripade ur€enych O-SlI, ii) kontrolu kvality zatazovych testov
,Zzhora nadol” a iii) expoziciu potencidlneho eurépskeho systému ochrany vkladov
vodi zlyhaniu bank a vyhody prispevkov zaloZenych na riziku. Stvrté &islo sa
zaoberalo: i) kratkodobym dosahom minimalnej poZiadavky na vlastné zdroje

a opravnené zavazky (minimum requirement for own funds and eligible liabilities —
MREL) na finan¢né trhy a banky z hladiska finan¢nej stability, ii) modelom
vytvorenym na posudenie vplyvu zmien kapitalizacie bank v zavislosti od toho, ¢i sa
uplatiiuje rezim rekapitalizacie z vnutornych alebo z vonkajSich zdrojov,

a iii) makroprudencialnymi aspektmi nedavno zverejnenych stanovisk ECB

k navrhom Eurépskej komisie na zmenu pravidiel EU tykajucich sa ginnosti bank.

8 Zoznam G-SIB z roku 2017 je k dispozicii na internetovej stranke Rady pre finanénu stabilitu.

% ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically Important

Institution (O-SII), Macroprudential Bulletin, €islo 3, ECB, jun 2017.
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V zaujme dalSieho posilnenia komunikacie s verejnostou ECB zacala v roku 2017 na
svojej internetovej stranke zverejfiovat prehlad v suéasnosti aktivnych
makroprudencialnych opatreni v krajinach patriacich pod eurépsky bankovy dohlad.
Internetova stranka ESRB uvadza tie isté informacie aj pre ¢lenské staty EU
nepatriace do eurozony.

Spolupraca s Eurépskym vyborom pre systémové rizika

ECB nadalej poskytovala analyticku, Statisticku, logisticki a administrativnu podporu
Sekretariatu Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (European Systemic Risk
Board — ESRB), ktory je zodpovedny za kazdodennu ¢innost ESRB. ECB prispievala
k priebeznej identifikacii a monitorovaniu potencialnych systémovych rizik ESRB.
ECB okrem iného spolupredsedala expertnej skupine poradného vyboru ESRB pre
technické otazky, ktora vypracovala spravu (zverejnend v juli 2017) o rieSeni otazky
problémovych Gverov v Eurépe (Resolving non-performing loans in Europe). Sprava
identifikuje otazky vyplyvajace zo zvySenej Grovne problémovych Gverov

a z prekazok rieSenia problémovych Gverov, ktoré sa tykaju makroprudencialnej

a financnej stability. Poskytuje tiez praktické informacie pre tvorcov politiky, pokial
ide o kroky, ktoré je potrebné prijat’ pri navrhovani celkového rieSenia otazky
problémovych averov.

ECB takisto prispela k sprave ESRB zaoberajlcej sa désledkami Standardu IFRS 9
na finanénu stabilitu (Financial stability implications of IFRS 9), ktora bola tiez
zverejnena v juli 2017. Tato sprava bola vypracovana na zZiadost Vyboru
Eurdpskeho parlamentu pre hospodarske a finanéné zalezitosti. Analyzuje
potencialne désledky zavedenia nového uc¢tovného standardu IFRS 9 na finanénu
stabilitu. Podla zaverov spravy sa celkovo oakava, ze Standard IFRS 9 bude

z hladiska financnej stability vyrazne prospesny, pretoze pocita so skorSim
uctovanim uverovych strat. Sprava vSak poukazuje aj na niekolko praktickych
tazkosti spojenych s vyuzivanim o¢akavanych vyhod, ako aj na niektoré potencialne
procyklické ucinky.

ECB taktiez ESRB podporovala pri analyze Gdajov, ktoré ma ESRB k dispozicii
v zmysle nariadenia o europskej trhovej infrastruktire. V roku 2017 boli na zéklade
tychto Gdajov vypracované a zverejnené tyri vyskumné prace.®®

PodrobnejSie informéacie o ESRB sa nachadzaju na jeho internetovej stranke
a v jeho vyrocnej sprave za rok 2016.

8  Compressing over-the-counter markets, Networks of counterparties in the centrally cleared EU-wide

interest rate derivatives market, Syndicated loans and CDS positioning a Discriminatory pricing of
over-the-counter derivatives.
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3.3

Prispevok ECB k regulaénym iniciativam

V rdmci Uloh, ktoré jej vyplyvaji z mandatu, sa ECB v roku 2017 vyraznou mierou
podielala na viacerych regulaénych iniciativach na medzinarodnej i eurépskej arovni,
ku ktorym prispela po analytickej stranke i z hladiska tvorby politik. V roku 2017 sa
ECB v oblasti regulacie zameriavala najma na tieto oblasti: i) finalizaciu bazilejského
ramca kapitalu a likvidity (Bazileja 1l1), ii) reviziu mikroprudencialnej

a makroprudencialnej regulacie bank v EU, iii) reviziu ramca krizového riadenia

a rieSenia krizovych situécii, iv) dobudovanie bankovej Gnie a v) vytvorenie
regulaéného ramca pre nebankovu ¢innost. ECB tiez prispievala k diskusiam na
tému budtceho regulaéného ramca EU, pokial ide o ozdravenie, rieSenie krizovych
situacii a dohlad nad centralnymi protistranami (Casti 4.2 a 9.2), a podielala sa aj na
revizii Europskeho systému finanéného dohladu.

Finalizacia bazilejského ramca kapitalu a likvidity

Dria 7. decembra 2017 sa skupina guvernérov a predstavitelov organov dohladu
Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad (Basel Committee on Banking Supervision
— BCBS) zhodla na baliku reforiem s ciefom dokongit Bazilej Ill. ECB sa na
strategickych diskusiach na tému finalizacie Bazileja Il aktivne podielala a v pinej
miere sa zuCastfiovala aj na suvisiacich analyzach ucinkov. Z pohladu dalSieho
vyvoja bude mat zasadny vyznam implementacia finalneho balika Bazilej 11l vo
vSetkych jurisdikciach, ako aj dokladné monitorovanie pokroku. V tejto sivislosti
ECB povaZuje za dolezité pokracovat v intenzivnej medzinarodnej spolupraci, ktora
charakterizovala pokrizovu pracu, kedze globalne dohodnuté Standardy maju
zasadny vyznam z hladiska finan¢nej stability.

Revizia mikroprudencialnej a makroprudencialnej regulacie bank
v EU

Dria 23. novembra 2016 Eurépska komisia zverejnila komplexny balik reforiem

v oblasti bankovej regulacie s cielom posilnit odolnost bankového sektora a podporit
finan&nu integraciu v ramci EU.%” Navrh zavadza do eurépskych pravnych predpisov
kfuCové prvky globalnej agendy regula¢nej reformy. Tieto globalne Standardy
zahffiaju poziadavky na kapitalovu a likviditna primeranost, ktoré vyvinul BCBS, ako
napriklad pomer &istého stabilného financovania, ukazovatel financnej paky

a zasadnu reviziu obchodnej knihy. Navrh navy$e zavadza dodatoéné zmeny ramca
dohladu vo viacerych oblastiach vratane pravomoci zverenych organom dohladu

57 Navrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni smernica 2013/36/EU, pokial ide

o oslobodené subjekty, finanéné holdingové spolognosti, zmieSané finanéné holdingové spolo¢nosti,
odmeriovanie, opatrenia dohladu a pravomoci v oblasti dohladu a opatrenia na zachovanie kapitalu;

a navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 575/2013,
pokial ide o ukazovatel finan¢nej paky, ukazovatel Cistého stabilného financovania, poziadavky na
vlastné zdroje a opravnené zavazky, kreditné riziko protistrany, trhové riziko, expozicie vo&i centralnym
protistranam, expozicie voci podnikom kolektivneho investovania, velki majetkovi angazovanost,
poziadavky na predkladanie sprav a zverejfiovanie informacii, a ktorym sa meni nariadenie (EU)

€. 648/2012.
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(ramec druhého piliera), ako aj ustanovenia o kapitalovych vynimkéach,
sprostredkovatelskych materskych podnikoch, vnatroStatnych moznostiach
a pravomociach, proporcionalite a pristupe k skupinam z tretich krajin.

Obréazok 1
Casovy priebeh hlavnych udalosti

Januar 2017: December 2017: prijatie 4Q 2018/1Q 2019:
vymenovanie opatreni v ramci ocakavané prijatie
November ; . . . § 2
2016: spravodajcu zrychleného procesu revidovanych pravnych
zvere'nénie Eurépskeho . L 3 predpisov
€) parlamentu November 2917. Ocakavany
navr_hg zverejnenie navrhov zaciatok
Komisie Marec 2017: sprav ECON rokovani
rozhodnutie v ramci trialégu
2017 | o zrychleni procesu 2018

1Q 2017: 3Q 2017: 1Q 2018: 3Q 2018:
maltské estonske bulharské raklske
predsednictvo predsednictvo predsednictvo predsednictvo
Rady EU Rady EU Rady EU Rady EU

a zaciatok

rokovani Rady

Zdroj: ECB.
Poznamka: ECON znamena Vybor Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti.

V novembri 2017 zverejnila ECB k ndvrhom svoje stanovisko. Stanovisko zdéraznuje
vyznam implementécie Standardov BCBS v legislativnom ramci EU v zaujme
zabezpecenia rovnakych podmienok na globalnej Grovni. ECB okrem toho navrhuje,
aby boli do vSetkych Standardov, v pripade ktorych prebiehaju diskusie na Grovni
BCBS, zaclenené ustanovenia o revizii.

Pokial ide o reviziu ramca druhého piliera, ECB zastava nazor, Ze navrh Komisie sa
sice spravne zameriava na zvySenie miery konvergencie v oblasti dohladu, no kroky
dohladu vymedzuje v zasadnych aspektoch prilis striktne. Je délezité, aby organy
dohladu mali dostatok flexibility na meranie rizik, na stanovenie poziadaviek na
dodato¢ny objem vlastnych zdrojov pre konkrétnu instituciu a na zachovanie
moznosti rozhodovat o ich zloZeni.

Balik opatreni Komisie zahffia viacero navrhov, ktoré maju vplyv na podobu

a fungovanie makroprudencialneho ramca. Navrhované zmeny objasfiuju
Specifickost (z hladiska konkrétnych institdcii) ramca druhého piliera, ktory by sa
nemal pouzivat na rieSenie systémovych alebo makroprudencialnych rizik. Tieto
zmeny su z pohladu ECB osobitne ddlezité, kedZe prispievaju k lepSiemu
vymedzeniu Uloh a nastrojov mikroprudencialnych a makroprudencialnych organov.
Odstranenie druhého piliera zo suboru makroprudencialnych nastrojov by vSak podla
ECB malo byt spojené s cielenymi Gpravami makroprudencialneho ramca

a makroprudencialne organy by mali mat k dispozicii dostatoény subor nastrojov,
aby mohli u¢innym spdésobom reagovat’ na systémové rizika.
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Revizia rAmca krizového riadenia a rieSenia krizovych situacii

Navrh Komisie na reformy v oblasti bankovej regulacie obsahoval viacero Uprav
ramca EU pre ozdravenie a riedenie krizovych situacii s ciefom zdokonalit existujuci
rezim. Hlavné Upravy zahffiaju: i) zmenu minimalnej poziadavky na vlastné zdroje

a opravnené zavazky (MREL) a zavedenie Standardu celkovej kapacity na absorpciu
strat (total loss-absorbing capacity — TLAC) pre globalne systémovo dblezité banky,
i) zavedenie dvoch novych harmonizovanych pravomoci morat6ria pre prislusny
organ a organ pre rieSenie krizovych situacii a iii) zvySenie harmonizacie hierarchie
veritelov zavedenim novej ,nepreferenénej” triedy nadradeného dlihu s postavenim
pod urovnou existujucich nadriadenych nezabezpecenych zavazkov, no nad urovriou
podriadenych zavazkov.

Stanoviska ECB k roznym aspektom navrhov Komisie boli zverejnené v marci
a novembri 2017.

Pokial ide 0 zmenu MREL a implementaciu TLAC, pre ECB su ddlezité nasledujluce
aspekty: i) zavedenie bezpecnostnej rezervy v poziadavke MREL a vypustenie
usmerneni MREL, ii) jednoznacnejsie rozliSenie Uloh a pravomoci organu pre
rieSenie krizovych situacii a organu dohladu v Specifickych otazkach

(napr. porusenie MREL, uvalenie moratéria), iii) uplatnenie navrhovanej vynimky

z obmedzeni maximalnej rozdelitelnej sumy — v pripade nedodrzania poziadavky na
kombinovanu rezervu dopinajicej poziadavku MREL — po&as obdobia 12 mesiacov,
a iv) zavedenie adekvatneho minimalneho prechodného obdobia na splnenie
poziadaviek MREL v pripade vSetkych vyznamnych institdcii, ktoré méze organ pre
rieSenie krizovych situacii v individualnych pripadoch predizit.

Hoci navrhy Komisie tykajlce sa dvoch novych pravomoci moratéria ECB celkovo
podporuje, vo svojom stanovisku z 8. novembra 2017 navrhuje dalSie zmeny
rozsahu a trvania moratoria pred rieSenim krizovej situacie, ako aj oddelenie
pravomoci moratéria od v€asnej intervencie.

Pokial ide o navrhy tykajuce sa poradia nezabezpecenych dlhovych nastrojov

v hierarchii konkurzného konania, stanovisko ECB z 8. marca 2017 navrhuje
zavedenie vSeobecnej preferencie vkladatelov zaloZenej na viacuroviiovom pristupe
prostrednictvom tretieho prioritného poradia pre vklady iné ako tie, ktoré s

v sucasnosti preferenénymi vkladmi v zmysle smernice o ozdraveni a rieSeni
krizovych situacii bank.

Na medzinarodnej urovni ECB aktivne prispievala k diskusiam Rady pre finanénu
stabilitu (FSB). Ich vysledkom je zverejnenie vSeobecnych zasad, ktoré maju
organom pomoéct pri zavadzani Standardu FSB tykajuceho sa tzv. internej TLAC
(Cize kapacity na absorpciu strat, ktord su subjekty v rieSeni krizovej situacie povinné
priradit vyznamnym podskupinam), ako aj Siestej spravy o zavadzani pokrizovych
reforiem v oblasti rieSenia krizovych situécii.
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Dobudovanie bankovej Gnie

ECB prispievala k pokracujucim diskusiam na tému dokonc&enia bankovej unie. ECB
v tomto smere podporuje dlhodobé ciele stanovené v oznameni Komisie, ktoré bolo
zverejnené 11. oktébra 2017.

Na vyuzitie vyhod plnohodnotnej bankovej unie je nevyhnutné prijat’ dalSie rozhodné
kroky k jej dokonceniu. V tejto suvislosti by malo subezne prebiehat zniZzovanie

a zdieflanie rizik, kedZe tieto prvky sa navzajom podporuju. ECB prispieva

k diskusiam o navrhovanych opatreniach na znizovanie rizik a k tejto téme vydala
stanoviska. Nevyhnutnym prvkom dobudovanej bankovej Unie je okrem toho aj
zavedenie plnohodnotného eurdpskeho systému ochrany vkladov v ustélenej
podobe (stanovisko ECB). ECB tiez povazuje za délezité ¢im skér zaviest spolocny
zabezpeCovaci mechanizmus pre jednotny fond na rieSenie krizovych situacii. V tejto
suvislosti ECB poskytuje technickd podporu kvantitativnym €innostiam, ktoré

v suc€asnosti prebiehaju na odhadnutie schopnosti bankového sektora takyto
mechanizmus splatit. Pokial ide o problémové Uvery, v rdmci opatreni prijatych na
rieSenie tejto otazky ECB okrem iného zverejnila vSeobecné zasady postupu bank

a vyzvala na pripravu navrhu spravcovskej spolo¢nosti. Tieto opatrenia maju byt
zavedené na Urovni jednotlivych krajin.

Vytvorenie regulacného ramca pre nebankovu ¢innost

ECB na globélnej Urovni prispievala k ¢innostiam vykonavanym pod zastitou Vyboru
pre globalny finan¢ny systém Banky pre medzinarodné zuctovanie tykajucim sa
fungovania trhu s dohodami o spatnom odkupeni (repo trhu), a to prostrednictvom
hibkovych analyz vplyvu regulaénych reforiem na repo trhy. ECB tiez aktivne
podporovala aktivity FSB a Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papiere
zamerané na odstrafiovanie Strukturalnych rizik vyplyvajuacich z €innosti spojenych
so spravou aktiv, a to vzhlfadom na rastici vyznam tejto €asti finanéného systému

a potrebu rozsirit subor makroprudencialnych opatreni s ciefom zmiernit' rizika
ohrozujuce finanénu stabilitu pochadzajuce z prostredia mimo bankového sektora.

Na eurdpskej Urovni Eurépsky organ pre bankovnictvo zverejnil svoje stanovisko

k navrhu a kalibracii nového prudencialneho ramca pre investi¢né spolo¢nosti, ktory
ma byt prispbsobeny réznym obchodnym modelom investi¢nych spolo¢nosti a ich
rizikam. ECB podporuje aktivity, ktorych cielom je zabezpecit, aby prudencialny
rezim spravne zachytaval vSetky rizika relevantné z hladiska prudencialneho
dohladu, ako aj pripadné systémové rizika spojené s investi€nymi spoloCnostami.
V tejto suvislosti Komisia vo svojom oznameni zverejnenom 11. oktébra 2017
potvrdila, Ze navrhne, aby sa velké investi¢né spolo€nosti vykonavajuce Cinnosti
podobné bankovym &innostiam povazovali za uverové institucie a aby podliehali
eurépskemu bankovému dohladu.
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3.4

Revizia Europskeho systému finanéného dohladu

ECB prispievala k diskusiam na tému revizie Eurdpskeho systému finanéného
dohladu. Komisia v septembri 2017 prijala balik navrhov na posilnenie Eurépskeho
systému finanéného dohladu (European System of Financial Supervision — ESFS).
Navrhy menia nariadenia, ktorymi sa zriaduju tri eurépske organy dohlfadu
(European Supervisory Authorities — ESA) a ESRB, a zavadzaju Upravy smernice

o poisteni a zaisteni (Solventnost' Il) a nariadenia o infrastruktare eurépskych trhov.
V&eobecnym cielom revizie je zabezpesit konvergenciu dohladu v ramci EU, zlep$it
riadenie a Strukturu financovania organov ESA, podporit dalSiu integraciu trhov,
zvysit efektivnost ESRB a posilnit makroprudencialnu koordinaciu. Dria 2. marca
2018 ECB k revizii nariadenia o ESRB zverejnila svoje stanovisko.

Mikroprudencialna funkcia ECB

Bankovy dohlad ECB pocas roka 2017 nadalej prispieval k stabilite bankového
sektora v Eurépe a zabezpecovaniu rovnakych podmienok pre vSetky banky

v eurozone. Hoci sa odolnost bank v eurozéne za posledné roky zvysila, banky
nadalej ¢elia znaCnym vyzvam.

Vysoka uroven problémovych uverov bola v niektorych krajindch eurozény stéle
zavaznym problémom. Problémové Gvery znizuji bankam zisk a oslabuju ich
schopnost financovat chod hospodarstva. Rie$enie problematiky problémovych
uverov preto bolo od vzniku bankového dohladu ECB jednou z jeho priorit a v roku
2017 ECB podnikla vyznamné kroky smerom k dosiahnutiu tohto ciela. V marci 2017
bankovy dohlad ECB zverejnil kvalitativne vseobecné zasady, podla ktorych maju
banky postupovat’ pri rieseni otazky problemovych tverov. S ciefom zabranit
nadmernej kumulacii nedostato¢ne krytych problémovych Gverov v budicnosti bol

v oktébri az decembri 2017 na verejnu konzultaciu predlozeny dodatok k tymto
vSeobecnym zasadam. Dodatok transparentnym spésobom stanovuje oCakavania
dohladu ECB v suvislosti s tvorbou opravnych poloziek v pripade novych
problémovych uverov. Tieto o€akavania sa maju pouzivat ako zaklad individualneho
hodnotenia internych pravidiel tvorby opravnych poloziek.

Dalsia vyzva bola spojena s rozhodnutim Spojeného kralovstva vystupit z Eurépskej
Unie, o bude mat vplyv nielen na banky v Spojenom kralovstve, ale aj v eurozone.
ECB sa preto snazila zabezpecit, aby mali vSetky dotknuté banky zavedené
primerané nudzové plany. Na tento ucel ECB vypracovala stanoviska k otazkam,
ako su povolenia, interné modely, interné riadenie, riadenie rizik a planovanie
ozdravenia. V zaujme transparentnosti boli na internetovej stranke bankového
dohladu ECB zverejnené podrobné najcastejsie otazky. UskutoCnili sa tiez
workshopy s ciefom informovat dotknuté banky zo Spojeného kralovstva

i z eurozény o oCakavaniach dohladu ECB.

Vzhladom na délezZitost internych modelov pri vypocte kapitalovych poziadaviek
bank bankovy dohlad ECB v roku 2017 pokracoval v cielenom hodnoteni internych
modelov (targeted review of internal models — TRIM). Ciefom hodnotenia TRIM je:
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4.1

i) zabezpedit, aby interné modely bank spifali regulaéné $tandardy, ii) harmonizovat
vykon dohladu nad internymi modelmi a iii) zabezpecit, aby vystupy internych
modelov vychadzali zo skutoénych rizik a nie z modelovych parametrov. Po
dokonc€eni hodnotenie TRIM zvySi doveru v primeranost kapitalovych poziadaviek
bank.

V roku 2017 ECB potvrdila zlyhanie, resp. pravdepodobné zlyhanie troch velkych
bank v eurozéne. 15lo o prvé pripady zlyhania vyznamnych institlcii od zriadenia
jednotného mechanizmu rieSenia krizovych situacii a novy systém svoj prvy test
absolvoval UspesSne. Spolupraca ECB, Jednotnej rady pre rieSenie krizovych situacii,
Eurdpskej komisie a vnutroStatnych organov pre rieSenie krizovych situacii
prebiehala plynulo a ucinne.

Stale je vSak potrebné vybudovat treti pilier bankovej Unie — eurépsky systém
ochrany vkladov (European deposit insurance scheme — EDIS). Vklady musia byt
rovnako dobre chranené v celej EU. Je to nevyhnutny predpoklad skutoéne
europskeho bankového sektora.

PodrobnejSie informéacie o bankovom dohlade ECB sa nachadzaju vo Vyrocnej
sprave ECB o ¢innosti dohladu za rok 2017.

Infrastruktdra trhu a platby

Eurosystém ma Ustrednu poziciu v oblasti infrasStruktdry trhu a platieb, kde pdsobi

v troch funkciach — ako prevadzkovatel, katalyzator a organ dohladu. Ako
prevadzkovatel a katalyzator je hnacim motorom inovacie a integracie infrastruktury
trhu a platieb v Eurdpe. Z pozicie organu dohladu Eurosystém prispieva

k bezpecnosti a efektivnosti infrastruktury finanéného trhu a platieb. Plynulé
fungovanie Eurosystému a jeho infraStruktdry trhu je nevyhnutnym predpokladom
udrzania dbvery v euro a podpory operacii menovej politiky. Z hfadiska infrastruktury
trhu a platieb Eurosystém zohrava dolezitu ulohu aj pri zabezpe€ovani stability
eurdpskeho finanéného systému a zvySovani hospodarskej aktivity.

Inovacie a integracia v oblasti infraStruktary trhu a platieb

Uz vySe desatrocCia sa Eurosystém v (izkej spolupraci s Eurépskou komisiou

a stkromnym sektorom usiluje o transformaciu pévodne mimoriadne fragmentovanej
oblasti infrastruktiry trhu a platieb v Eurdpe na integrovany celok. Prace v tejto
oblasti stale nie su ukon€ené a vyzaduju si dalSie Usilie. Pokrok dosiahnuty
Eurosystémom uz vSak v su€asnosti prinaSa hmatatelné vysledky.

TARGET?2, systém hrubého vyrovnania platieb Eurosystému pre platobné transakcie
v eurach, ktory v novembri 2017 oslavil desat rokov Uspesnej prevadzky, vyraznou
mierou prispel k procesu zjednocovania Eurdpy a ¢asto je oznacovany za ,systém
hrubého zuc¢tovania v redlnom Case (real-time gross settlement system — RTGS)

v eurach”. V roku 2017 systém TARGET2 spracoval 89 % hodnoty a 63 % objemu
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vSetkych platieb spracovanych systémami na zuc¢tovanie platieb velkej hodnoty
v eurach, ¢o z neho robi jeden z najvacsich platobnych systémov na svete a lidra
z hladiska trhového podielu v Eurépe.

Zavere€na etapa migracie do platformy TARGET2-Securities (T2S) znamenala
zaviSenie projektu integracie velmi roztrieStenej eurdpskej trhovej infrastruktary na
vyrovnavanie obchodov s cennymi papiermi. Na konci oktébra 2017 bolo k platforme
T2S pripojenych 21 centralnych depozitarov cennych papierov z 20 eurépskych krajin.
Po ukon&eni zavere€nej etapy migracie platforma T2S spracuvala v priemere 556 684
transakcii denne s priemernou hodnotou 812,02 mid. € vyrovnanych platieb za def.®®

Okrem ukonc¢enia migracie do T2S sa Eurosystém v pozicii katalyzatora sustredil aj
na harmonizaciu trhov T2S, ktora z poobchodného hladiska vyznamnou mierou
prispieva k vytvoreniu skuto¢ne jednotného domaceho eurépskeho trhu.

Eurosystém tiez schvalil navrhy na harmonizaciu prevadzkovych a pracovnych
postupov v oblasti riadenia kolateralu. Vysledkom tohto vyznamného
harmoniza¢ného usilia su zaklady na vytvorenie systému riadenia kolateralu

v Eurosystéme (Eurosystem Collateral Management System — ECMS), ktory ako
projekt Rada guvernérov ECB schvalila v decembri 2017. ECMS bude sluzit’ ako
harmonizovany systém pre operacie s kolaterdlom v Eurosystéme a nahradi
existujlce systémy 19 narodnych centralnych bank v pripade tych funkcii, ktoré
mézu byt harmonizované eSte pred jeho spustenim. Zmeny existujucich
kolateralovych ramcov sa budu zavadzat konzistentne vo vSetkych krajinach
eurozoény a rovnaké Udaje budi vyuzité aj v pripade ramca pre riadenie rizik.
Spustenie ECMS je naplanované na november 2022.

Popri pokracujucej integracii eurdpskeho trhu podlieha oblast infrastruktury
finanéného trhu a platieb rychlym technologickym zmenam. Aby finan¢na
infrastruktura Eurosystému dokazala pinit’ svoj Ucel aj v najblizSich rokoch, Rada
guvernérov v decembri 2017 rozhodla o konsolidacii systému TARGET?2 a platformy
T2S. Konsolidacia zaroven prinesie vyrazné zdokonalenie RTGS sluzieb v ramci
systému TARGET?2 vratane zlepSenia postupov riadenia likvidity pre u€astnikov trhu
v Eurosystéme, zniZenia prevadzkovych nakladov a zvySenia kybernetickej odolnosti
(viac v boxe 8).

Spolu s konsolidaciou TARGET2 a T2S Eurosystém pracuje aj na vyvoji
celoeurdpskej sluzby okamzitého vyrovnania platieb v peniazoch centralnej banky.
Sluzba okamzitého vyrovnania platieb v rdmci systému TARGET (TARGET instant
payment settlement — TIPS), ktorej spustenie je planované na november 2018,
umozni okamZité spracovanie platieb v Eurépe, a tym prispeje k prehibeniu
integracie a k zvySeniu inovativnosti trhu retailovych platieb v eurach.

Proces integracie trhu zakladnych retailovych platobnych nastrojov sa zacal
zavedenim jednotnej oblasti platieb v eurach (Single Euro Payments Area — SEPA),
ktora vytvorila predpoklady na vyvoj inovativnych platobnych rieSeni. V oblasti

% Udaje vychadzaju z dennych dat za obdobie od 19. septembra do 29. decembra 2017 a zahffiaju

vyrovnané i iastocne vyrovnané transakcie a prevody likvidity.
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4.2

eurdpskych retailovych platieb Eurosystém dihodobo pésobi ako katalyzator
integracie a inovacie. Pod dohfadom Rady pre retailové platby v eurach (Euro Retail
Payments Board), féra na vysokej Grovni podporujiceho dialég medzi
poskytovatelmi a pouzivatelmi platobnych sluzieb v Eur6pe, ktorému predseda ECB,
bola v novembri 2017 spustena schéma SEPA okamzité platby (SEPA Instant Credit
Transfer). Okrem toho pokracuju prace na mobilnych platbach medzi jednotlivcami,
na platobnych iniciaénych sluzbach (v kontexte upravenej smernice o platobnych
sluzbach — PSD2%), na Standardizécii platobnych kariet, na dostupnosti retailovych
platobnych sluZieb pre pouzivatelov retailovych platieb a na elektronickej fakturacii
v Eurépe.

Zvysena pozornost’ sa venovala skimaniu vplyvu technolégie distribuovanej
databazy transakcii (distributed ledger technology — DLT) na infraStruktdru
eurdpskeho finanéného trhu. Analyticku €innost v suvislosti s moznou digitalnou
podobou periazi monitoruje tzv. fintech skupina zriadena v ramci ECB. Pracuje sa aj
na urovni Eurosystému, s cielom zistit, aky vplyv m6ze mat fintech na platby,
kontrolné Cinnosti, uplatfiovanie menovej politiky a finanéné riziko. UskutocCnila sa
tiez rozsiahla analyza s ciefom zhodnotit moznost bezpecného a ucinného
vyuZivania urgitych existujdcich funkcionalit systému RTGS v prostredi DLT.™
Napriek sfubnym vysledkom testovacej fazy nie je mozné vo vztahu k ich moznému
pouzitiu v produkénom prostredi vyvodit Ziadne priame zavery. Téme vyuzitia DLT
v oblasti kone¢ného zuctovania, kybernetickej bezpe€nosti a vykazovania sa venuje
sprava o moznom vplyve DLT na harmonizéaciu postupov po uzavreti obchodov

s cennymi papiermi a na prehlbovanie integracie na finanénych trhoch v ramci EU."

Bezpec&nost v oblasti infrastruktary trhu a platieb

ECB je hlavnym organom dohfadu nad tromi systémovo dolezitymi platobnymi
systémami (systemically important payment system — SIPS): TARGET2, EUROL1

a STEP2. Dohlad nad Stvrtym SIPS v eurozone, CORE (FR), vykonava Banque de
France. Eurosystém pokracoval v pripravnych pracach na prvé komplexné
hodnotenie tychto systémov v sllade s nariadenim o SIPS. Eurosystém tiez
pokracoval v koordinovanom hodnoteni nesystémovo dolezitych retailovych
platobnych systémov, ako aj vnutroStatnych a medzinarodnych kartovych platobnych
systémov a zacal s vyhodnocovanim schémy SEPA okamzité platby.

V suvislosti s T2S vykonaval Eurosystém v spolupraci s dalSimi organmi dohl'ad nad
fungovanim platformy pri jej spusteni a monitoroval jednotlivé etapy migracie
centralnych depozitarov cennych papierov (central securities depository — CSD) do
platformy T2S.

8 Ustanovenia smernice PSD2 vsttipili do platnosti v januari 2018.

" Viac v sprave s ndzvom Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger

environment, ECB/Bank of Japan, september 2017 a v sprave BOJ/ECB joint research project on
distributed ledger technology, ECB/Bank of Japan, september 2017.

" Viacv sprave s ndzvom The potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on

the wider EU financial market integration, ECB, september 2017.
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V pripade systémov zucétovania cennych papierov (securities settlement system
— SSS) sa Eurosystém z pozicie centralnej emisnej banky pre euro podielal na
procese schvalovania centralnych depozitarov cennych papierov v stlade

s nariadenim o CSD. Okrem toho vypracoval novy rezim urovania
akceptovatelnosti systémov SSS a prepojeni, ktoré sa pouzivaju pri Gverovych
operaciach Eurosystému. Zavedeny by mal byt v roku 2018 a do velkej miery
vychadza z postupu udelovania povoleni ustanoveného v nariadeni o CSD.

V oblasti centralnych protistran Eurosystém nadalej prispieval k €innosti kolégii
dohladu zriadenych podfa nariadenia o infrastruktire eurdpskeho trhu (European
Market Infrastructure Regulation — EMIR). PredovSetkym poskytoval podporu
prislusnym vnutrostatnym organom pri povolovani rozSirovania rozsahu pdsobnosti
a sluzieb centralnych protistran a pri schvalovani vyznamnych zmien v ich
modeloch.

Pokial ide o oblast regulacie, v novembri 2017 boli zverejnené zmeny nariadenia

o SIPS a slvisiace pravne predpisy tykajuce sa sankcii a napravnych opatreni.
Zmeny nariadenia o SIPS sa tykaju najma dodatoCnych poziadaviek na
zmierfiovanie rizika likvidity a na kyberneticku odolnost, ako aj pridelovania novych
pravomoci prisluSnym vnutroStatnym organom.

Pokial ide o regulaciu retailovych platieb, Eur6psky organ pre bankovnictvo v Gzkej
spolupraci s ECB pripravil, okrem iného, navrh regulaénych technickych predpisov
(regulatory technical standards — RTS) tykajlcich sa silnej autentifikacie zakaznika
a spolo¢nych a bezpe¢nych komunikaénych noriem podla smernice PSD2. Po
schvaleni vstupia bezpecnostné opatrenia stanovené v RTS do platnosti

18 mesiacov odo dna nadobudnutia u¢innosti RTS.

V buducnosti sa o¢akava narast rizik zo strany kliringovych systémov, a to najma zo
strany centralnych protistran. Tieto rizika ohrozuju plynulé fungovanie platobnych
systémov a v kone¢nom ddosledku by mohli nepriaznivo ovplyvnit aj schopnost
Eurosystému plnit svoj hlavny ciel, ktorym je udrziavanie cenovej stability.

V suvislosti s centralnymi protistranami Eurépska komisia v roku 2017 prijala dva
navrhy na reviziu nariadenia EMIR (viac v €astiach 3.3 a 9.2). Cielom prvého navrhu
je uplatnenim zasady proporcionality zmiernit’ vykazovacie a kliringové povinnosti
niektorych protistran. Druhy navrh posilfiuje ramec EU pre uznavanie a dohlad nad
centralnymi protistranami v EU a sprisfiuje poziadavky na systémovo délezité
centralne protistrany z tretich krajin. Sprisfiovanie poziadaviek je mimoriadne
dolezité najma vzhladom na vyznamny objem transakcii v eurach zuétovavanych
centralnymi protistranami so sidlom v Spojenom kralovstve, na ktoré by sa po
pripadnom vystpeni Spojeného kralovstva z EU nevztahovalo nariadenie EMIR ani
ramec dohladu. V pripade schvalenia tohto navrhu Eurépskej komisie by sa okrem
iného posilnila tloha Eurosystému pri dohlade nad centralnymi protistranami v EU

a v tretich krajinach. Aby vSak Eurosystém mohol vykonavat tuto ulohu, je
mimoriadne ddleZité, aby mu boli pridelené prislugné pravomoci v Zmluve a Statate
Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky. S cielom
poskytnut ECB jednozna¢nu zédkonnu pravomoc v oblasti centralneho zuctovania
Rada guvernérov prijala odporucanie zmenit ¢lanok 22 tohto Statutu.
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Box 7
OkamZité platby a inovacie v oblasti retailovych platieb

Okamzité platby

Schéma SEPA okamzité platby (SEPA Instant Credit Transfer — SCT Inst) bola spustena v novembri
2017. Tvori spolo¢ny zaklad pre trh retailovych platieb na poskytovanie inovativnych produktov

a sluzieb, ktoré predstavuju pridant hodnotu pre zakaznika a zvySuju konkurenciu medzi
poskytovatelmi platobnych sluzieb. Doposial sa do schémy SCT Inst zaregistrovalo priblizne 600
poskytovatelov platobnych sluzieb z 6smich krajin eurozény v pozicii u¢astnika, to znamena, ze su
minimalne dostupni pre platby v ramci SCT Inst. V roku 2018 a v dalSich rokoch sa o€akava
zapojenie vacsieho poctu poskytovatelov platobnych sluzieb aj z ostatnych krajin.

Retailové platobné rieSenia zaloZzené na schéme SCT Inst umoZniuju zdkaznikom — spotrebitelom,
podnikom a organom verejnej spravy — odosielat a prijimat bezhotovostné platby v ramci Eurépy za
menej ako 10 sekund. Platby su okamzZite pripisované na Ucty prijemcoyv, ktori ich mézu obratom
pouzivat pri inych transakciach.

Schéma SCT Inst by v buducnosti mohla priniest’ inovativne rieSenia pre platby medzi
jednotlivcami, platby jednotlivcov podnikom prostrednictvom terminélov alebo v ramci
elektronického obchodu, a tiez pre platby medzi podnikmi. Jednym z takychto inovativnych rieSeni
su napriklad mobilné platby medzi jednotlivcami s pouzitim mobilného telefonneho Cisla prijemcu
namiesto IBAN. Inovativne rieSenia maju potencidl na to, aby sa rozsirili aj na platby jednotlivcov
podnikom, a to napriklad pri platbach za sluzby poskytnuté v mieste bydliska alebo v mieste
predaja. V oblasti elektronického obchodu okamzité platby umoznia internetovym predajcom
zosynchronizovat uvolnenie tovarov a sluzieb s platbou. V pripade platieb medzi podnikmi zasa
zlepSia hotovostné toky a pomdZu pri optimalizacii riadenia prevadzkového kapitalu. Vo
vSeobecnosti sa vdaka okamzitym platbam znizi vyskyt omeskanych platieb a zrychli uhrada faktur.

Platby SCT Inst su nielen rychle, ale tiez bezpe€né a ucinné. Schéma SCT Inst spada pod dohfad
Eurosystému, rovnako ako zodpovedajuca infrastruktura trhu, ktora zaru€uje bezpecné a ucinné
spracovanie platieb SCT Inst v celej Eurépe. Vyrovnanie prebieha v peniazoch centralnej banky.

Inovacie v retailovych platbach

V kontexte inovacii v oblasti retailovych platieb je potrebné jednoznacne rozliSovat medzi vyvojom
platobnych nastrojov a rieSeni, ktoré sa riadia pravom EU a st denominované v mene predstavujicej
osobitny zavazok voci emitujicej centralnaj banke, a vznikajicimi systémami virtualnej meny, akym je
napriklad bitcoin. Oznacenie virtualna mena nie je spravne, pretoze na rozdiel od skuto€nej meny
virtudlna mena nezaklada ziadny narok voci emitentovi, nema Ziadny jasny pravny zaklad a nie je
regulovana. ECB preto povaZuje virtualne meny iba za digitdinu podobu hodnoty. "

Pouzivatelia by si mali byt vedomi, Ze hodnota virtualnej meny méze vyrazne kolisat a byt
ovplyviiovana Spekulativnou ¢innostou. Taktiez je vhodné uviest, Ze spotreba elektrickej energie
spojena s niektorymi virtudlnymi menami je v porovnani s inymi digitalnymi spésobmi platby velmi
vysoka, kedze algoritmus na overenie transakcii vyzaduje znacné mnozstvo vypoctovej kapacity,
a tym aj elektrickej energie.

"2 Viac v sprave s ndzvom Virtual currency schemes — a further analysis, ECB, February 2015.
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Zavedenie okamzitych platieb v eurozéne zvysi konkurencieschopnost a inovacny potencial oblasti
retailovych platieb v Eurdpe. Okamzité platby tazia z bezpecnosti a déveryhodnosti meny — eura.
Virtualne meny, naopak, mozno povazovat za Spekulativne aktiva, teda nesu so sebou riziko.
Neopieraju sa o emitujlci organ, a preto ich vyuzitie ako platidla, zu¢tovacej jednotky &i spésobu
uchovania hodnoty nie je mozné zarucit.

Box 8
Kyberneticka odolnost’ finanéného ekosystému

Digitalizacia a globalizacia priniesli jednotlivcom, podnikom a verejnym institiciam nové moznosti
v oblasti ziskavania a spravy informacii, podnikania ¢i komunikacie. Na druhej strane vacsia
vzajomna prepojenost a komplexnost IT infrastruktury, narast poctu pouzivatelov i rastuci objem
dat v digitalnych platformach a v jednotlivych sietach zvySuju riziko kybernetickych utokov.
Kybernetické utoky, ktorych cielom su banky, infrastruktury finanéného trhu a poskytovatelia
sluzieb, predstavuju vazny zdroj obav, kedZze maju nepriaznivy dopad na zakaznikov a podniky,
mozu spdsobit systémové rizika, narusit financénu stabilitu a v kone¢nom doésledku aj spomalit’
hospodarsky rast.

VySSia miera sofistikovanosti uto¢nikov, ktori objavuju nové prilezitosti a pri snahe o naruSenie IT
systémov vyuzivaji nové metddy, vyvija neustaly tlak na organizéacie, aby zlepSovali svoje
bezpecnostné mechanizmy. Tieto mechanizmy zahffiaju zber a analyzu informacii

0 bezpec€nostnych hrozbach, zavadzanie obrannych opatreni a zvySovanie detekénych a reakénych
kapacit.

Zvy$enu pozornost je potrebné venovat prevadzkovej, resp. kybernetickej odolnosti. Prevadzkova
odolnost znamena schopnost organizacie predvidat, Celit' a dostat pod kontrolu akékolvek
narusenie a tiez rychlo obnovit’ svoju ¢innost. Znamena to, Ze organizacia je schopna prevadzkovat
svoje podnikanie pred bezpec&nostnym incidentom, po¢as neho i po fiom a okrem toho vynaklada
maximalne usilie na minimalizaciu nepriaznivych dopadov v obdobi pocas a po naruseni svojej

éinnosti.

Vzhladom na vyraznu mieru vzajomnej prepojenosti financ¢ného systému tak zo strany obchodnych
vztahov, ako aj podpornej IT infrastruktdry nie je mozné dosiahnut’ kybernetickii odolnost’ izolovane.
Nevyhnutnym predpokladom v tomto pripade je spolupraca na prevadzkovej i politickej Grovni. Do
procesu je potrebné zahrnut' cely ekosystém (infrastruktury financného trhu, u€astnikov trhu

a poskytovatelov sluzieb zasadného vyznamu), a to najma v oblasti zdielania informacii, obnovy

a testovania. Eurosystém vita spolupracu v oblasti kybernetickej bezpecnosti na eurépskej urovni.

Spomedzi opatreni prijatych na podporu a zvySovanie kybernetickej odolnosti na Grovni
Eurosystému je vhodné spomenut nasledujlce aktivity:

1. ZvySovanie kybernetickej odolnosti ECB

V pripade ECB je mimoriadne dolezita ochrana dévernosti a integrity dat a nepretrzita dostupnost
jej systémov. Nezahffia to len implementaciu spolahlivych ramcov pre riadenie operacného rizika,
IT bezpecnost a dostato€né technické prostriedky na rieSenie pripadnych vypadkov, ale tiez
vypracovanie planov na zabezpecenie nepretrzitej prevadzky, ktoré podrobne opisuju, akym
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spdsobom bude ECB v pripade perzistentnych utokov uréovat priority vo vztahu k svojej prevadzke
a zdrojom, ako bude chranit svoje klu€ové aktiva a obnovovat jednotlivé funkcie. Okrem toho
centralne banky nadviazali systematicku spolupracu pri vyvoji spoloénych ramcov pre oblast
riadenia kybernetickych rizik, pri nepretrzitej analyze najnovSieho vyvoja v oblasti kybernetickej
bezpec€nosti a pri reagovani na hrozby a bezpecnostné incidenty.

2. Podpora prevadzkovej/kybernetickej odolnosti (dohliadanych) bank

V ramci jednotného mechanizmu dohladu (Single Supervisory Mechanism — SSM) bola
dohliadanym bankam uloZzena povinnost vykazovat informacie o vyznamnych kybernetickych
incidentoch. Takéto informacie umoznuju lepSie porozumiet dianiu v globalnom prostredi
kybernetickych incidentov ovplyvrujucich €innost bank. Vacsina aspektov kybernetickej
bezpec€nosti spada v ramci SSM pod ¢innosti dohladu nad rizikami v oblasti IT. Zahffaju nepretrzity
dohlad na dialku a hodnotenia rizik, tematické a horizontalne hodnotenia zamerané na konkrétne
oblasti (kybernetickii bezpeénost, externé zabezpecovanie IT sluZieb, kvalitu idajov atd.) a cielené
previerky na mieste (zamerané nielen na vSeobecné rizika v oblasti IT, ale tiez na IT bezpecnost

a kybernetické riziko). Zaroven pokracuju prace na priprave usmernenia o moznych o€akavaniach
z pohladu SSM v oblasti IT rizika v dohliadanych vyznamnych instittciach. SSM tiez pokracduje

v aktivnej spolupraci s partnerskymi organmi dohladu vo svete, no najma v Eurépe, v rdmci ktorej si
vymiefaju osvedéené postupy a harmonizuju svoje politiky.

3. Zabezpecenie kybernetickej odolnosti infrastruktur finanéného trhu

Stratégia Eurosystému v oblasti kybernetickej odolnosti infrastruktdr finanéného trhu (financial
market infrastructure — FMI) stoji na troch pilieroch: pripravenost FMI, sektorova odolnost’

a strategicka spolupraca regulatora so zastupcami sektora. V ramci prvého piliera Eurosystém
zavadza harmonizovany pristup k hodnoteniu platobnych systémov v eurozéne v sulade so
zasadami vyplyvajdacimi z usmernenia tykajuceho sa kybernetickej odolnosti infrastruktdr
finan¢ného trhu, ktoré vypracoval Vybor pre platby a infrastrukturu trhu (Committee on Payments
and Market Infrastructure — CPMI) spolu s Medzinarodnou organizaciou komisii pre cenné papiere
(International Organization of Securities Commissions — [OSCO). Eurosystém zaroven vyvija subor
nastrojov, ktoré mézu prevadzkovatelia FMI pouzit na zvysenie kybernetickej odolnosti, ako
napriklad eurépsky ramec ,red team testing“.”® Cielom tohto testovacieho ramca, ktory by mal byt
zavedeny v roku 2018, je zarucit Standardizaciu a vzajomné uznavanie kybernetickych testov

v ramci EU, aby FMI nemuseli podstupovat podobné testy v pripade rdznych prislusnych organov
a/alebo v kazdom ¢lenskom State. V ramci druhého piliera Eurosystém planuje zvysit kolektivnu
kyberneticku odolnost finanéného sektora prostrednictvom cezhrani¢nej spoluprace jednotlivych
organoy, zdielania informacii, mapovania sektora a testovania schopnosti vSetkych ucastnikov trhu
zabezpedit nepretrzitu prevadzku. Treti pilier predstavuje spolo€né féorum pre Ucastnikov trhu,
prislusné organy a poskytovatelov sluzieb v oblasti kybernetickej bezpecnosti. Ciefom fora je
nastolit’ doveru a spolupracu medzi jeho ucastnikmi a podporit spolo¢né iniciativy zamerané na
zvySenie schopnosti a kapacit sektora v tejto oblasti.
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Pojem ,red team testing“ sa pdvodne vyuzival vo vojenskej terminoldgii na oznacenie timu, ktorého
ulohou bolo naburat bezpecénost ,spriatelenych” inStalacii a tym otestovat ich Uroven zabezpecenia.

V kontexte kybernetickej odolnosti sa tymto pojmom ozna&uju testy, v ramci ktorych sa pouZzitim taktik,

technik a postupov skutoénych uto¢nikov namierenych proti osobam, procesom a technolégiam
konkrétnych infrastruktar finanéného trhu, pripadne podnikov, hodnotia ich obranné, detekéné

a reakéné schopnosti.
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Kyberneticka odolnost finanéného ekosystému si vyZzaduje spolo¢né usilie institdcii, infraStruktar

a organov, celkovu zodpovednost za zaru€enie kybernetickej odolnosti vSak nesu jednotlivé
finan¢né institucie a infrastruktdry finanéného trhu.

5.1

5.2

Financné sluzby poskytované inym instituciam

Sprava prijatych a poskytnutych Gverov

ECB zodpovedéa za spravu prijimanych a poskytovanych tverov EU v ramgi
mechanizmu strednodobe;j finanénej pomoci (MTFA) ™ a Eurépskeho finanéného
stabilizaéného mechanizmu (EFSM)”®. ECB v roku 2017 spracovala platby trokov
Z Uverov v ramci MTFA. K 31. decembru 2017 dosiahla celkova nesplatena suma
v ramci tohto mechanizmu 3,05 mid. €. V roku 2017 ECB spracovala rézne platby
a platby Grokov z Gverov taktiez v ramci EFSM. K 31. decembru 2017 dosiahla
celkova nesplatena suma v ramci tohto mechanizmu 46,8 mid. €.

ECB zodpoveda aj za spravu platieb v suvislosti s operaciami v ramci Europskeho
nastroja finan&nej stability (EFSF)™® a Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu
(ESM)”". V roku 2017 ECB spracovala rozne platby trokov a poplatkov z Giverov v
ramci EFSF. ECB taktiez spracovala ¢lenské prispevky ESM a rézne platby trokov
a poplatkov z Gverov v rdmci tohto mechanizmu.

ECB dalej zodpoveda za spracuvanie vSetkych platieb suvisiacich s dohodou
o Gverovom mechanizme pre Grécko.’® K 31. decembru 2017 dosiahla celkova
nesplatena suma v radmci tejto dohody 52,9 mid. €.

Sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv

V rdmci poskytovania sluzieb Eurosystému v oblasti spravy rezerv (Eurosystem
Reserve Management Services, ERMS), zavedenych v roku 2005, mali klienti v roku
2017 k dispozicii subor komplexnych finanénych sluzieb v oblasti spravy rezervnych
aktiv v eurach. Viaceré narodné centralne banky Eurosystému (poskytovatelia

™V stlade s ¢lankom 141 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie, &lankami 17, 21.2, 43.1 a 46.1

Statatu Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky (dalej len ,Statat ESCB*)
a s ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002 z 18. februara 2002.

V sulade s Clankami 122 ods. 2 a 132 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie, ¢lankami 17 a 21
Statitu ESCB a s ¢lankom 8 nariadenia Rady (EU) €. 407/2010 z 11. méja 2010.

V stlade s &lankami 17 a 21 Statitu ESCB (v spojeni s &lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody o EFSF).
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"V stlade s &lankami 17 a 21 Stattitu ESCB (v spojeni s &lankom 5.12.1 V8eobecnych podmienok ESM

pre dohody o finan¢nej pomoci).

V kontexte dohody o Uverovom mechanizme medzi ¢lenskymi Statmi, ktorych menou je euro (okrem
Grécka a Nemecka) a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (konajacou vo verejnom zaujme na zéklade
pokynov Nemeckej spolkovej republiky, ktora jej poskytuje zaruku) ako veritelmi a Helénskou
republikou ako dIznikom a Bank of Greece ako zastupcom diZnika, a podla &lankov 17 a 21.2 Statlitu
ESCB a ¢lanku 2 rozhodnutia ECB/2010/4 z 10. méja 2010.

78

Vyro¢na sprava ECB za rok 2017 78


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720031115sk00350036.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=LEGISSUM%3Aec0009
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=LEGISSUM%3Aec0009
http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm
http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm
http://www.esm.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_11920100513sk00240025.pdf

6.1

sluzieb Eurosystému) ponukaju tento subor komplexnych sluzieb za
harmonizovanych podmienok a v stlade so vSeobecnymi trhovymi Standardmi
centralnym bankam, menovym organom a vladnym agentdram mimo eurozény, ako
aj medzinarodnym organizaciam. ECB plIni Ulohu koordinatora tym, Ze podporuje
plynulé fungovanie tohto ramca a predklada spravy Rade guvernérov.

V roku 2017 udrziavalo obchodné vztahy s Eurosystémom v ramci ERMS

278 Kklientov v porovnani s 286 klientmi v roku 2016. Pokial ide o samotné sluzby,

v priebehu roka 2017 sa celkova agregovana drzba (zahffajuca penazné aktiva

a drzbu cennych papierov) v sprave ERMS zvysila v porovnani s koncom roka 2016
priblizne o 7 %.

Bankovky a mince

ECB a narodné centralne banky eurozény su zodpovedné za vydavanie eurovych
bankoviek v rdmci eurozény a za udrZiavanie dévery v menu.

Obeh bankoviek a minci

Pocet a hodnota eurovych bankoviek v obehu v roku 2017 vzrastli priblizne 0 5,9 %
a 4,0 %. Na konci roka bolo v obehu 21,4 miliardy eurovych bankoviek v celkovej
hodnote 1 171 miliard €. (graf 30 a 31). V roku 2017 zaznamenali najvy$$iu ro¢nu
mieru rastu stoeurové bankovky, a to 7,9 %. Rast patdesiateurovych bankoviek
zostal dynamicky, na arovni 6,4 %, bol vS8ak pomalsi ako v predchadzajicom roku.

Graf 30
Pocet a hodnota eurovych bankoviek v obehu
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Zdroj: ECB.
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Graf 31
Hodnota eurovych bankoviek v obehu podfa nominalnej hodnoty

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Po rozhodnuti o zastaveni vydavania pat'stoeurovej bankovky a ukonéeni série ES2
pokraCoval pokles poctu patstoeurovych bankoviek v obehu aj v roku 2017. Tento
pokles bol ¢iasto€ne kompenzovany vy$§$im dopytom po bankovkach v nominalnych
hodnotéach 200 €, 100 € a 50 €.

Odhaduje sa, zZe z hladiska hodnoty sa zhruba tretina eurovych bankoviek, ktoré su
v obehu, pouziva mimo eurozony. Tieto bankovky sa pouzivaju prevazne

v susednych krajinach a s najma vo vysSich nominalnych hodnotach. Slizia ako
prostriedok uchovania hodnoty a na vyrovnanie transakcii na medzinarodnych
trhoch.

Na vyrobe eurovych bankoviek sa podiefali narodné centralne banky, ktorym bola
v roku 2017 pridelena vyroba spolu 5,72 miliardy kusov bankoviek.

Celkovy pocet eurovych minci v obehu vzrastol v roku 2017 o 4,2 % a na konci roka
2017 dosiahol 126,0 miliardy kusov. Koncom roka 2017 dosiahla hodnota minci
v obehu 28,0 miliardy €, ¢o bolo o0 4,0 % viac ako koncom roka 2016.

Narodné centralne banky eurozony v roku 2017 skontrolovali pravost

a upotrebitelnost priblizne 32,3 miliardy kusov bankoviek, z ktorych stiahli z obehu
priblizne 6,1 miliardy pre ich neupotrebitelnost. Eurosystém pokracoval vo svojich
snahach poméct vyrobcom zariadeni na spracovanie bankoviek dodrzat Standardy
ECB na kontrolovanie pravosti a upotrebitelnosti bankoviek pred ich opatovnym
vratenim do obehu. Pomocou tychto zariadeni Gverové institicie a ostatni
spracovatelia pefiazi v roku 2017 skontrolovali pravost a upotrebitelnost priblizne
36 miliard eurovych bankoviek.
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Box 9
Pouzivanie hotovosti v eurozéne domacnostami

Narast platieb platobnymi kartami a rozSirovanie alternativnych spésobov platenia vyvolava
diskusie o buducnosti hotovosti a jej relevantnost’ v spolo¢nosti sa Casto spochybriuje. Hoci su
eurové bankovky a mince v obehu uz patnast rokov, o tom, ako domacnosti skuto€ne pouzivaju
hotovost, sa vela nevie. ECB preto uskuto&nila v eurozéne v roku 2016 komplexnut $tudiu”®
zameran( na analyzu pouzivania hotovosti, kariet a ostatnych platobnych nastrojov na predajnych
miestach® spotrebitelmi. Studia vychadza zo zisteni prieskumu uskutodneného vo véetkych
krajinach eurozény okrem Nemecka a Holandska, ktoré vykonali podobné prieskumy nezavisle

v roku 2014 a 2016. Vysledky za tieto dve krajiny sa vSak integrovali do zisteni prieskumu ECB, aby
sa ziskal odhad poctu a hodnét platieb za vSetkych 19 krajin eurozény.

V roku 2016 sa z hladiska poctu transakcii 79 % vSetkych transakcii na predajnych miestach

v eurozéne uskutoc€nilo prostrednictvom hotovosti, 19 % prostrednictvom kariet a 2 %
prostrednictvom inych nastrojov, ako si Seky, Uhrady alebo mobilné platobné prostriedky.

Z hladiska hodnoty transakcii sa 54 % vSetkych transakcii na predajnych miestach uskutocnilo

v hotovosti, 39 % prostrednictvom kariet a 7 % prostrednictvom inych platobnych nastrojov (napr.
Sekov). V jednotlivych krajinach eurozény su vSak evidentné velké rozdiely v spravani sa verejnosti
v oblasti platieb, a to tak z hladiska poctu, ako aj hodnoty transakcii (graf A).

" Viac informacii v élanku: Esselink, H. and Hernandez, L.: The use of cash by households in the euro

area, Occasional Paper Series, No 201, ECB, November 2017.
Predajné miesta su vSetky fyzické miesta, kde mézu spotrebitelia nakupovat produkty alebo sluzby
(graf B).
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Graf A
Podiel hotovostnych transakcii na predajnych miestach podla krajin

(pocet transakcii) (hodnota transakcii)

Zdroj: ECB, Deutsche Bundesbank a De Nederlandsche Bank.

Platba hotovostou bola najCastejsSie pouzivanym platobnym nastrojom v eurozéne pri transakciach
do vysky 45 €. Pri sumach nad 45 € sa najcastejSie pouzivali platobné karty. Hodnotu nad 45 €
vSak malo len 9 % zo vSetkych zaznamenanych platieb. Vysledky ukazuju, Ze spotrebitelia zaplatili
v priemere len 18 € pri kazdej platbe na predajnom mieste, i uz prostrednictvom hotovosti, kariet
alebo inych platobnych prostriedkov. Viac ako jedna tretina platieb bola dokonca nizSia ako 5 €

a dve tretiny boli nizSie ako 15 €.

Vacsina transakcii sa uskutocnila v obchodoch s tovarmi dennej spotreby (48 %), dalej nasledovali
reStauracie, bary alebo kaviarne (21 %), Cerpacie stanice (8 %) a obchody s tovarmi dlhodobej
spotreby (6 %) (graf B). Skuto¢nost, Ze vacsina transakcii bola realizovana na miestach, kde sa

80 % az 90 % platieb uskuto€hovalo v hotovosti a zaroven dve tretiny vSetkych transakcii boli nizSie
ako 15 €, m6ze do urcitej miery vysvetlit, preCo sa hotovost’ pouziva viac, ako sa Casto
predpoklada.

Graf B znazorfuje, ze 5 % vSetkych platieb sa realizovalo na ostatnych predajnych miestach. Je to
priznacné pre sektor sluzieb (napriklad pre kadernictva, Cistiarne a instalatérske sluzby, opravovne
aut a bicyklov alebo sluzby pre doméacnosti). V niektorych krajinach sem patria aj platby, ktoré sa

v inych krajinach zvy€ajne uskutoCruju prostrednictvom platieb na dialku, ako su napriklad prevody
alebo inkasa. Ide hlavne o opakujlce sa platby, ako je najomné, platby za dodavky energii, platby
poistného, ale aj platby za dodavku ropy alebo plynu do domacnosti alebo za zdravotné sluzby.

Z odpovedi na otazku prieskumu tykajlcu sa realizacie takychto platieb vyplyva, Ze v eurozéne

(s vynimkou Nemecka) bolo uskuto¢nenych v hotovosti 6 % platieb za prenajom, 13 % platieb za
elektrinu a 31 % platieb za zdravotné sluzby. Vo vSeobecnosti mozno konstatovat, ze v krajinach,
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kde je podiel hotovosti na celkovych platbach vysoky, sa aj opakujuce platby realizuju CastejSie
v hotovosti.

Graf B
Podiel hlavnych platobnych néstrojov na trhu pouzivanych na predajnych miestach — pocet
transakcif

(v %)
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Zdroj: ECB, Deutsche Bundesbank a De Nederlandsche Bank.

Vysledky vo v8eobecnosti naznacuju, Ze pouzivanie hotovosti na predajnych miestach je stale
rozSirené vo vacsine krajin eurozény. Zda sa, ze to spochybnuje vnimanie, Zze hotovost sa rychlo
nahradza bezhotovostnymi platobnymi prostriedkami. Na otazku o preferovanom platobnom
nastroji uviedlo 32 % respondentov, ze uprednostiiuje hotovost, 43 % dava prednost kartam alebo
inym bezhotovostnym platobnym nastrojom a 25 % neuprednostfiuje ani jedno, ani druhé. Rozdiel
medzi preferenciami a skuto€nym spravanim sa da aspon Ciasto€ne vysvetlit tym, Ze ludia si
vacsinou pamataju platby s vy§Sou hodnotou, ktoré uskutoCriuju menej pravidelne, a maju
tendenciu zabudnut, ako ¢asto uskutoCriuju platby v hotovosti s nizkou hodnotou.

6.2 Falzifikaty eurovych bankoviek

Celkovy pocet falzifikatov eurovych bankoviek v roku 2017 mierne stipol a z obehu
bolo stiahnutych priblizne 694 000 faloSnych bankoviek. V porovnani s po¢tom
pravych eurovych bankoviek v obehu je podiel falzifikatov na velmi nizkej urovni.
Dlhodoby vyvoj poctu falzifikatov stiahnutych z obehu je znazorneny v grafe 32.
FalSovatelia sa zameriavaju najma na dvadsateurové a patdesiateurové bankovky,
ktoré v roku 2017 predstavovali priblizne 85 % z celkového mnozZstva zadrzanych
falzifikatov. V roku 2017 klesol podiel faloSnych dvadsateurovych bankoviek.
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6.3

ECB nadalej odporuca verejnosti, aby bola ostraZiti a nezabidala na overovanie
bankoviek hmatom, pohladom a naklonenim a nespoliehala sa len na jeden
ochranny prvok. NavysSe, pravidelne sa konaju Skolenia pre profesionalnych
spracovatelov hotovosti tak v Eurépe, ako aj mimo nej, a na podporu boja
Eurosystému proti falSovaniu boli vypracované aktualizované informacné materialy.
Na dosiahnutie tohto ciela slUzi aj Uzka spolupraca ECB s Europolom, Interpolom
a Eurépskou komisiou.

Graf 32
Pocet falzifikatov eurovych bankoviek stiahnutych z obehu
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Druha séria eurovych bankoviek

Dna 4. aprila 2017 vstupila do obehu nova patdesiateurova bankovka. Zavedenie
tejto novej bankovky je poslednym krokom v snahe zabezpecit, aby boli eurové
bankovky este bezpe&nejSie. Nova patdesiateurova bankovka je po pateurovej,
desateurovej a dvadsateurovej bankovke Stvrtym zavedenym nominalom z druhej
série eurovych bankoviek znamej ako séria Eurdpa. Obsahuje inovativne ochranné
prvky vratane smaragdového Cisla, ktoré pri naklanani bankovky meni farbu a svetlo
sa pohybuje nahor a nadol, a okienka s portrétom, €o je inovativny prvok, prvykrat
pouzity na dvadsateurovej bankovke zo série Eurdpa. Pri prezerani bankovky proti
svetlu sa v priehladnom okienku v hornej €asti hologramu objavi portrét Europy
(postavy z gréckej mytoldgie), ktory je viditelny na oboch stranach bankovky.
Rovnaky portrét je aj vo vodoznaku.

V prvej polovici roka 2019 sa planuje vydanie novych stoeurovych a dvestoeurovych
bankoviek. Ide o posledné dve nominalne hodnoty série Eurépa. Po preskamani
nominalnej Struktary eurovych bankoviek sa Rada guvernérov ECB rozhodla zo série
Eurépa vylucit bankovku v hodnote 500 €, pricom sa vzali do Uvahy obavy, Ze tato
bankovka by mohla ulah¢ovat nezakonné ¢innosti. ECB a narodné centralne banky
eurozony uskutocnia kampan s cielom informovat' verejnych a profesionalnych
spracovatelov penazi o zavedeni novych stoeurovych a dvestoeurovych

bankoviek s novymi ochrannymi prvkami. Kamparn bude obsahovat’ aj pripomienku
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7.1

o0 zastaveni emisie bankovky v hodnote 500 €, ktora vzhladom na medzinarodnu
Ulohu eura a vSeobecnl dbveru v eurové bankovky zostane spolu s dal$imi
eurovymi bankovkami zakonnym platidlom, a preto sa méze nadalej pouzivat ako
platobny prostriedok a prostriedok uchovania hodnoty. VSetky bankovky prvej série
(vratane bankovky 500 €) si zachovaju svoju hodnotu, pretoZe ich vymena

v narodnych centralnych bankach eurozény je Casovo neobmedzena.

ECB a narodné centralne banky eurozény budu aj nadalej pomahat vyrobcom
strojov na spracovanie bankoviek v pripravach na zavedenie novych stoeurovych
a dvestoeurovych bankoviek.

Statistika

ECB s pomocou narodnych centralnych bank (NCB) pripravuje, zhromazduje,
zostavuje a uverejiiuje Siroku Skalu statistik, ktoré su nevyhnutnou oporou pre
menovu politiku eurozény, vykonavanie dohladu ECB, rézne iné ulohy Eurépskeho
systému centralnych bank (ESCB) a pre ulohy Eurépskeho vyboru pre systémové
rizika. Tieto Statistiky vyuzivaju aj inStitucie verejnej spravy, u€astnici finanéného
trhu, média a Siroka verejnost. ESCB poskytoval pravidelné Statistické udaje za
eurozonu plynulo a podla ¢asového harmonogramu aj v roku 2017. Okrem toho
znacné usilie venoval aj plneniu novych poziadaviek na velmi v€asné, vysoko
kvalitné a podrobnejSie Statistiky za jednotlivé krajiny, sektory a nastroje.

Nové a rozSirené Statistiky eurozony

V roku 2017 ECB zacala uverejiiovat Statistiku o eurovom penaznom trhu, ktora
vychadza z podrobnych Udajov zbieranych na zéklade nariadenia ECB/2014/48.
Tato Statistika zahffia nezabezpeceny trhovy segment spolu s Udajmi o celkovom
obrate a vazenej priemernej Urokovej sadzbe poc€as peridédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv (RMP), ako aj o priemernych dennych objemoch v priebehu
RMP, v rozdeleni podla sektora protistrany, druhu transakcie a splatnosti (63 novych
Casovych radov). Cielom uverejfiovania tejto Statistiky je zvySenie transparentnosti
penazného trhu a zlepSenie jeho fungovania.

ECB zacala publikovat aj Statistiku o poistovacich spolo€nostiach, ktorej Udaje sa
zbieraju v sllade s nariadenim ECB/2014/50. Tato Statistika poskytuje stvahové
Udaje poistovacich spolo¢nosti v eurozéne a aktualizuje sa Stvrtro¢ne.

V roku 2017 ESCB stanovil jasné pravidla pre uverejfiovanie urokovych sadzieb

a objemov peniaznych finanénych institicii (MFI), aby sa zabezpecilo primerané

a porovnatelné predkladanie Statistik narodnych urokovych sadzieb MFI (MIR) na
urovni ESCB. Vdaka tomu sa pocet Casovych radov MIR, ktoré su verejne dostupné
v rAmci datoveho skladu ECB Statistical Data Warehouse, zvySil o 1 840 ¢asovych
radov.
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7.2

V novembri 2017 sa subor verejne dostupnych konsolidovanych bankovych Gdajov
podstatne rozsiril, nové polozky zahffiaju udaje o suvahach, ziskovosti, kvalite aktiv,
likvidite a kapitalovej primeranosti.

ECB zacala publikovat aj agregované suvahové udaje finanénych korporacii
eurozoény, ktoré poskytuji tavery domacnostiam, a nefinanénych korporécii so sidlom
v eurozone. Tieto udaje sa uverejiiuju raz ro¢ne, v pripade niektorych krajin su
dostupné aj StvrtroCne. K dispozicii su udaje o zostatkoch spolu s rozdielmi

v zostatkoch upravovanych z dévodu reklasifikacie.

Makroprudencialna databaza (MPDB) bola doplnena o nové subory indikatorov,
ktoré sa tykaju hlavne bankového sektora. Celkovy pocet dostupnych indikatorov sa
tak zvysil na viac ako 300. Na dalSom rozSirovani MPDB sa stale pracuje, najma

v oblastiach, za ktoré Udaje chybaju.

Dalsi vyvoj v oblasti Statistiky

Nové nariadenie ECB stanovi poziadavku vykazovania priamo pre vSetky penzijné
fondy so sidlom v eurozéne, ktoré spadaju do Statistickej definicie stanovenej

v tomto nariadeni. Nariadenie ECB o poziadavkach na Statistické vykazovanie pre
penzijne fondy odstrani nedostatky sucasnej StvrtroCnej Statistiky uverejriovanej od
juna 2011, najma pokial ide o0 obmedzené Sirenie Udajov o transakciach v dosledku
nedostatoCnej kvality udajov. Nové udaje budu preto lepSou oporou pre menove

a finan¢né analyzy ESCB a budu prispievat k stabilite finanéného systému.

Pocas pripravy navrhu nariadenia sa uskutocnilo niekolko stretnuti s predstavitelmi
Eurépskeho organu pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov
(European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA) a penzijného
sektora zastupeného spolkom PensionsEurope. Toto nariadenie predpoklada
harmonizovany zber udajov poskytujucich prehlad o aktivach a pasivach penzijnych
fondov podlia geografickej protistrany, sektora a splatnosti. Udaje o zostatkoch

a transakciach sa budu predkladat’ na StvrtroCnej baze. V nadvaznosti na vysledok
verejnej konzultacie, ktord trvala od konca jila do konca septembra 2017, a po
odpovedi Eurépskej komisie bol zaciatkom roka 2018 Rade guvernérov predlozeny
aktualizovany navrh nariadenia. Rada guvernérov ho prijala 26. januara 2018

a 17. februara bolo uverejnené v Uradnom vestniku EU. Nové Statistické vykazy sa
zacnu predkladat ECB v roku 2019.

Dnia 21. septembra 2017 ECB oznamila, ze do roku 2020 za¢ne uverejfiovat sadzbu
nezabezpectenych jednodnovych transakcii na zaklade udajov zbieranych v zmysle
nariadenia o $tatistike pefiazného trhu. Tato GUrokova sadzba by doplifiala existujuce
referencné sadzby predkladané sukromnym sektorom a sluzila by ako ochranna
referenéna sadzba. V priebehu nasledujucich dvoch rokov ECB zadefinuje podrobné
charakteristiky tejto urokovej sadzby, vypracuje spdsob jej vypoctu a otestuje jej
opodstatnenost. Po¢as tohto obdobia ECB uskutocni verejné konzultacie v ramci
transparentnej komunikacie.
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V roku 2017 sa zabezpecenie kvality MIR zlepSilo na zaklade i) suboru osvedéenych
postupov a usmernenia o vykonavani kontrol kvality, ii) prvého prieskumu ESCB
tykajuceho sa otazok kvality miestnych udajov NCB, ktory sa bude aktualizovat raz
za dva roky a iii) vylepSeného ramca pre dodrZiavanie stladu MIR. Aktualizovana
verzia manuélu MIR®, ktora bola zverejnena na internetovej stranke ECB v januari
2017, odraza zlepSenie Statistiky MIR v priebehu poslednych rokov.

V roku 2017 sa zacalo aj s aktualizaciou nariadenia ECB o Statistike platieb s cielom
zlepsit’ Statistické vykazovanie v oblasti platieb a zabezpecit, aby prislusné Statistiky
nadalej plnili svoj ucel. Revizia nariadenia zohladni nedavne zmeny v prislusne;j
eurdpskej legislative a taktiez posledné inovacie na trhu retailovych platieb.

Dlhodoby pristup ESCB a jeho vyboru pre Statistiku k zberu Gdajov od bank je
zamerany na maximalnu moznu Standardizaciu a zjednotenie existujlcich
Statistickych ramcov ESCB v jednotlivych oblastiach a krajinach. Malo by to znizit
zataZenie bank spojené s vykazovanim, ulah¢it automatizaciu spracovavania
neustale vacsich a podrobnejSich suborov Udajov a zlepsit kvalitu udajov. Dvomi
hlavnymi iniciativami st Integrovany slovnik pre vykazovanie bank (BIRD)®

a Eurépsky ramec pre vykazovanie (ERF). Pilotna faza slovnika BIRD, ktory
poskytuje bankam Standardné definicie a transformacné pravidla napomocné pri
vykazovani Udajov prislusnym organom, sa v roku 2017 skon¢ila vypracovanim
opisu poziadaviek pre databazu AnaCredit a Statistiku drzby cennych papierov.
Pristipilo sa tiez k dalSiemu kroku, ktory sa tyka zahrnutia poziadaviek finanéného
vykaznictva Eurépskeho organu pre bankovnictvo (European Banking Authority —
EBA). BIRD je v rdmci vSeobecného prospechu k dispozicii bankam a vSetkym
zainteresovanym stranam (napr. softvérovym domom, ktoré vyvijaji softvérové
baliky pre finanéné vykaznictvo), pricom jeho vyuzivanie je dobrovolné. Pokial ide
o ERF, ktorého ciefom do buducna je zjednotenie vykazovania za jednotlivé oblasti
a krajiny, v roku 2017 sa v Uzkej spolupraci s bankovym sektorom a so vSetkymi
ostatnymi zainteresovanymi stranami zacalo s pripravou analyzy nakladov

a vynosov s ciefom posudit jeho vplyv na strane ponuky a dopytu.

Kapacita Databazy registra institlcii a pridruzenych os6b ESCB (RIAD) sa zvySuje,
aby bolo mozné zahrnut informacie potrebné na podporu projektu AnaCredit (napr.

o nefinanénych spolo€nostiach) a vyhoviet dalSim uzivatelskym potrebam ESCB

a eurépskeho bankového dohfadu. Ako hlavné prepojenie medzi réznymi
existujicimi sibormi podrobnych Gdajov (Statistika drzby cennych papierov —
SHSDB, centralizovana databaza cennych papierov — CSDB a AnaCredit) databaza
RIAD umoZziuje spojenie vSetkych prislusnych informacii. Okrem toho sa na konci
prvého stvrtroka 2018 zaviedol rozSireny systém RIAD a v druhom Stvrtroku 2018 by
malo byt pripravené Specializované usmernenie ECB o RIAD.

V juni 2017 Generalne riaditel'stvo pre Statistiku zaviedlo novu organiza¢nu Strukturu,
ktora umoznila zjednodusit pripravu mikroudajov v ovela va¢Som rozsahu nez
dovtedy a zlepSit pripravu vysoko kvalitnych makroekonomickych Statistik.

8 Pozri Manual on MFI interest rate statistics, ECB, January 2017.

8 Dalsie informacie su na internetovej stranke BIRD.
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Novovytvoreny odbor pre integraciu dat a sluzby je Ustrednym bodom integréacie
udajov a ponuka sluzby zdielania udajov. Jednym z hlavnych doterajSich uspechov
je zoznam udajov ECB, ktory uzivatelom pomaha najst udaje ECB, ktoré sa
nachadzaju vo viacerych aplikaciach, a dostat sa k nim. V su€asnosti sa pracuje na
niekolkych pilotnych projektoch, ktoré posilfiuju spolupracu a vzajomnu
porovnatelnost studii z réznych obchodnych oblasti. Pilotné projekty sa zaoberaju
témami ako pristup k tdajom, bankové identifikatory a kombinovanie suborov
Gdajov, aby bolo mozné lepSie analyzovat zdroje a aktiva bank. Zna¢né Usilie sa
vynaklada na zavedenie medzinarodnych Standardov pre Udaje, aby sa zniZilo
zataZenie spojené s vykazovanim a zvysila kvalita a konzistentnost' udajov.

Vykonna rada ECB v roku 2017 zalozZila novy vybor pre Udaje, ktorému predseda
vrchny riaditel pre oblast sluzieb. Jeho €lenmi su riadiaci pracovnici z oblasti, ktoré
vyuzivaju a pripravuju udaje, s ciefom zaviest' a riadit implementaciu stratégie
riadenia udajov ECB a koordinovat Cinnosti ECB tykajluce sa Standardizacie udajov.
Aktivna skupina koordinatorov Gdajov (Data Steward Group) tvorena zo zastupcov
vSetkych obchodnych oblasti, ktoré vyuzivaju alebo pripravuju Gdaje, prispieva

v ECB k rozvoju a zosuladeniu sucasti riadenia udajov, medzi ktoré patria primarne
Udaje, metadata a pristup k adajom.

Aj v roku 2017 ECB pracovala na tom, aby jej Statistiky boli dostupnejSie a z pohladu
uzivatela jednoduchsSie. Hoci Statistiky ECB su dostupné prostrednictvom datového
skladu Statistical Data Warehouse, na internetovU stranku Nasa Statistika boli
pridané nové vizualizacie dynamiky financovania a investicii v ramci eurozény, Gdaje
na ucely bankového dohladu a Statistické opisy. UzZivatelia uz mozu zdielat
vizualizacie a vkladat ich na internetové stranky, blogy a iné digitalne féra. Tuto
podmnozinu $tatistiky je mozné jednoducho prezerat’ prostrednictvom akéhokolvek
zariadenia — osobného pocitaca, tabletu, smartfénu ¢i iného mobilného zariadenia.

Box 10
Spolupraca v oblasti Statistiky na eurépskej a medzinarodnej Urovni

V Uzkej spolupraci s Eurostatom ECB dalej rozvijala pozadované zabezpecCovanie kvality Statistik,
ktoré su zékladom postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (MIP). Postup pri
makroekonomickej nerovnovahe bol zavedeny v roku 2011 ako suc¢ast balika Siestich nariadeni

o sprave hospodarskych zéleZitosti na prevenciu a korekciu makroekonomickej nerovnovahy v EU.

Postup pri makroekonomickej nerovnovahe zahffia hodnotiacu tabulku so 14 hlavnymi
ukazovatelmi (a s 28 pomocnymi ukazovatelmi), ktoré sa pouzivaju na v€asné odhalenie
existujucej alebo vznikajucej makroekonomickej nerovnovahy na urovni ¢lenskych Statov.
Ukazovatele postupu pri makroekonomickej nerovnovahe vychadzaju z hospodarskych
a finan¢nych Statistik vypracovanych Europskym Statistickym systémom (ESS) a ESCB
a nasledne sa zasielaju Eurostatu.

ESS a ESCB dbaju na neustale dodrziavanie kvality svojich Statistik s cielom zabezpedit, aby
Statistiky spifiali kvalitativne normy pre potreby politiky. ESS, ESCB, Eurostat a ECB Gzko
spolupracuju, aby pre postup pri makroekonomickej nerovnovahe zabezpecili spolahlivé Statistické
udaje.
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Viacero ukazovatelov postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (napr. saldo bezného Gc¢tu a dih
sukromného sektora) vychadza zo Statistik, ktoré obsahuju Gdaje o platobnej bilancii/medzinarodnej
investi¢nej pozicii a o finanénych uctoch, t. j. zo Statistik, ktoré vo vacsine ¢lenskych Statov
zostavuje NCB. V novembri 2016 Eurostat a Generalne riaditel'stvo ECB pre Statistiku podpisali
memorandum o porozumeni zaoberajuce sa zabezpecenim kvality tychto Statistik. Memorandum
urCuje pracovné postupy pre spolupracu Eurostatu a ECB a zaroven stanovuje, ze ECB zabezpedi,
aby subory Udajov zostavované zo strany NCB boli kvalitné.

Na tento ucel bol zavedeny trojstupfiovy systém hodnotenia kvality, pozostavajuci z narodnych
hodnotiacich sprav (Urover 3) poskytujucich prehlad hlavnych aspektov kvality Statistik (vlastné
hodnotenie zo strany narodnych organov); dalej zo sprav hodnotiacich kvalitu podfa oblasti
(droven 2), ktoré vypracuva ECB a Eurostat a nakoniec zo spolo¢nej sihrnnej spravy Eurostatu
a ECB, ktora sa kazdy rok publikuje a hodnoti kvalitu vSetkych Statistik, ktoré st zakladom pre
postup pri makroekonomickej nerovnovahe (Uroven 1).

V roku 2017 zacala ECB poskytovat Eurostatu kvalitné subory udajov vratane doplfiujucich
informacii s podrobnostami o hlavnych udalostiach a zmenach, ktoré mali vplyv na narodné adaje.
Na dalSie postupné zvySovanie kvality Statistik sa analyzuje kvalita vystupov a konzistentnost
suborov Gdajov. Memorandum o porozumeni umozfiuje aj navstevy ECB a Eurostatu v NCB

a narodnych Statistickych tradoch s cieflom poméct pri hodnoteni kvality vystupu udajov. Prvé
takéto navstevy sa uskutoCnili koncom roka 2017.

ECB rozbehla Uspesnu spolupracu s Eurépskym organom pre bankovnictvo (EBA), ktora sa od
roku 2014 po zavedeni jednotného mechanizmu dohladu (SSM) dalej upevrovala. Je to zrejmé
najma v oblasti Udajov na ucely bankového dohladu, kedZze ECB prevzala zodpovednost za
organizovanie postupov suvisiacich so zberom a kontrolou kvality Gdajov vykazovanych
dohliadanymi subjektmi v stlade s nariadenim o ramci SSM. Organ EBA je zodpovedny za pripravu
a dodrziavanie vykonavacich technickych predpisov (ITS) pre vykazovanie na ucely dohladu a pre
zverejnovanie, a to v Uzkej spolupraci s prislusnymi vnuatrostatnymi organmi (NCA).

Organ EBA je zaroven dolezitym ucastnikom toku udajov na ucely dohladu pochadzajucich od
vykazujucich subjektov (,sekvenény pristup®), kedZze ECB mu zasiela Ciastkové subory udajov.

Z toho vyplynulo mnozstvo pridruzenych pracovnych aktivit, ako napriklad priprava vizitiek pre
vSetky vykazujuce subjekty. ECB sa ako ucastnik toku udajov a suvisiacich kontrol kvality udajov
taktiez podiela na preverovani transparentnosti organom EBA.

Spolupraca s EBA zahffia tiez U¢ast zamestnancov ECB v prislusnych pracovnych skupinach EBA
zaoberajucich sa vykazovanim na ucely dohladu, ako aj na spolo¢nom projekte zameranom na
kvalitu Gdajov, ktory pozostava napriklad z dodrziavania a testovania pravidiel pre overovanie
Gdajov, z pripravy kontrol hodnovernosti, z interakcie pri hodnoteni kvality idajov a inych aspektov.
Okrem toho ECB poskytuje pomoc vo veciach tykajlcich sa riadenia kvality tdajov, napriklad
formou prispevkov do otazok a odpovedi (Q&A) o interpretacii poziadaviek na vykazovanie.

Takisto je potrebné uviest, ze EBA podporuje strednodobé strategické iniciativy ECB na znizenie
zat'aZenia bank spojeného s vykazovanim, medzi ktoré patri napriklad Integrovany slovnik pre
vykazovanie bank a Eurépsky ramec pre vykazovanie.
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ECB spolupracuje aj s inymi organizaciami vo viacerych oblastiach, ako napr.:

° zdielanie udajov s Medzinarodnym menovym fondom pre jeho narodné programy a programy
hodnotenia eurépskeho finanéného sektora;

° ucast’ vo vybore Spojenych narodov pre koordinaciu $tatistickych ¢innosti a vo vybore Irvinga
Fishera pre Statistiky centralnych bank v ramci Banky pre medzinarodné zuctovanie, ktorych
cielom je zlepSenie koordinacie a spoluprace medzi Statistickymi organmi vratane centralnych
bank na eurdpskej ¢i globalnej trovni, napriklad v oblasti i¢inného fungovania Statistického
systému, spolo€nych Standardov a platforiem ¢i tvorby metodiky.

ECB zaroven organizuje vzdelavacie a Skoliace aktivity pre ostatné organy prostrednictvom
workshopov, seminarov a prezentacii uréenych pre organizacie v ramci ESCB a SSM, ale aj mimo
nich, akymi s NCA a NCB v krajinach mimo EU, ktoré st potencialnymi budtcimi &lenmi EU.

Box 11
AnaCredit v procese vyvoja: hlavné charakteristiky

AnaCredit je oznacenim pre subor analytickych Gdajov o Uveroch a predstavuje iniciativu zameranu
na zber podrobnych analytickych informécii o Gveroch a kreditnom riziku za jednotlivé bankové
Gvery podnikom a inym pravnickym osobam a na spristupnenie tychto informacii Sirokému spektru
uzivatelov. Nové subory udajov sa budu vyuzivat pri plneni tloh ESCB a v znaénej miere budu
prispievat aj k zlepSeniu su€asnych a k vypracovaniu novych $tatistik ESCB. Podrobné udaje

o Uveroch hospodarstvu a o expoziciach bank budu prinosom pre Siroké spektrum analyz, pri
ktorych uz agregované udaje nepostacuju. Velmi vyznamnym aspektom je harmonizacia pojmov

a definicii zabezpedujuca vysoku porovnatelnost udajov jednotlivych krajin. Poskytovanim
podrobnych, v€asnych a plne harmonizovanych informacii o Uveroch poskytnutych vSetkym
pravnickym osobam databaza AnaCredit podstatne zvySi hodnotu analyz Gverov a kreditného rizika
v eurozone. NavySe dévernost udajov bude dokladne chranena formou obmedzenia pristupu

k podrobnym udajom len pre uzivateflov, ktori ich potrebuju poznat. Ostatni uzivatelia budu mat’
pristup k Ciasto€ne agregovanym udajom, pri ktorych jednotlivé zainteresované subjekty nebudu
identifikované.

Pri analyze uverov a kreditného rizika v eurozéne bude AnaCredit sluzit’ ako zvacsovacie sklo.
PredovSetkym zahrnutim uverov nefinanénym spolo¢nostiam AnaCredit umozni lepSie pochopenie
transmisného kanala menovej politiky, najma vo vztahu k malym a stredne velkym podnikom, ktoré
su zakladom hospodarstva z hladiska investi¢nych a pracovnych prilezitosti. AnaCredit bude
(prostrednictvom mechanizmov spatnej vazby) pre vykazujlce subjekty takisto prinosom v podobe
posilnenia ich schopnosti posudit déveryhodnost diZznikov v celej eurozéne a umozni im vypracovat
rozsiahlejSiu a dokladnejSiu analyzu svojich expozicii nez doteraz. V su¢asnosti sa pracuje na
definovani mechanizmov spatnej vazby v rdmci AnaCredit, priCom ich implementacia zo strany
NCB bude dobrovolna.

V maji 2016 Rada guvernérov ECB prijala nariadenie o databaze AnaCredit, ktoré ESCB poskytuje
pravny ramec pre zber podrobnych Gdajov o Gveroch od Gverovych institicii. V zmysle tohto
nariadenia za¢ne od septembra 2018 viac ako 4 000 Uverovych institicii v eurozéne a dalSie
Gverové institticie v niektorych ostatnych &lenskych $tatoch EU vykazovat svojim NCB
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(a prostrednictvom nich ECB) Udaje o jednotlivych Gverovych expoziciach spadajucich do
pbésobnosti spominaného nariadenia. Priblizne 1 600 dalSich, predovSetkym malych Gverovych
institucii bude z vykazovania CiastoCne alebo uplne vyfatych. Podla odhadov sa kazdy mesiac
bude vykazovat 50 az 70 miliénov zaznamov tykajlcich sa zhruba 15 miliénov protistran, vacsinou
podnikov. Udaje protistran sa zaénl vykazovat uz o $est mesiacov skoér, teda od aprila 2018, aby
bol priestor na zmiernenie po&iatodnych problémov. Clenovia Eurosystému budi zdielat spolo&ny
subor analytickych Gdajov o Gveroch, pricom ostatné NCB v ramci EU sa mdzu rozhodnut, & budd
vykazovat obdobné udaje podla rovnakych definicii a na recipro¢nej baze tym ziskaju do nej
pristup. Ramec pre vykazovanie je vysledkom hibkovych analyz a diskusii v ramci ESCB, ktorych
sucastou bolo niekolko kol konzultacii s uzivatelmi (vratane finanéného sektora a inych
zainteresovanych stran) s ciefom posudit najma naklady a vyhody a nastavit vykazovanie tak, aby
sa zabezpecila napriklad proporcionalita. Kone¢ny ramec pre vykazovanie predstavuje rovnovahu
medzi potrebami uzivatelov v réznych oblastiach centralneho bankovnictva a savisiacimi nakladmi
na implementaciu, zber a spracovanie potrebnych tdajov.

AnaCredit bude obsahovat 88 uverovych atributov (aktualizovanych vacsinou mesacne) na zaklade
plne harmonizovanych pojmov a definicii platnych vo v8etkych zd¢astnenych krajinach. Atriblty
zahffaju vSetky strany Uverovych zmluav (veritelov, diznikov a ruitelov) a obsahuju Strukturalne
udaje, napr. hospodarsku aktivitu, velkost podniku, ro€ny obrat ¢i datum poskytnutia a splatenia
averu, ako aj dynamické Udaje, napr. zostatok, stav zlyhania nastroja alebo protistrany, omeskanie
¢i pravdepodobnost’ zlyhania protistrany. Minimalnou hranicou pre vykazovanie je 25 000 € na
strane dlZznika v danej Gverovej institdcii.

Udaje o Gveroch budu prepojené s registrom vietkych pravnickych oséb a inych institucionalnych
jednotiek (napr. zahrani¢nych pobociek). To umozni jedine¢nu identifikaciu priblizne 15 miliénov
protistran (veritelov, diZznikov a rucitelov) a ponukne vysoky stupen harmonizacie pojmov a definicii,
¢o umozni zmysluplny vypocCet celkovej zadlzenosti diznika (pravnickej osoby €i skupiny) vo vztahu
k jeho veritelom (Gverovym institaciam). Uverové institucie ako potencialni uzivatelia podrobnych
informacii o Uveroch budu méct (v pripade implementacie mechanizmov spatnej vazby) vypracovat
takisto detailnejSiu a dékladnejSiu analyzu svojich expozicii nez doteraz.

Od prijatia nariadenia o databaze AnaCredit v méji 2016 vybor ESCB pre Statistiku za asistencie
pracovnej skupiny pre AnaCredit odviedol velké mnozstvo metodickej prace zahffajucej pripravu
Manualu pre AnaCredit, ktory obsahuje 570 stran podrobnych informécii a usmerneni tykajucich sa
poZiadaviek na vykazovanie v databaze AnaCredit. Hlavnym cielom manualu je poméct’ tverovym
institiciam pri priprave metodologicky spolahlivej automatizacie vykazovania a zabezpecit
konzistentné a ucinné uplatfiovanie Statistického ramca pre AnaCredit v celej eurozéne v sulade

s nariadenim. Manual sa sklada z tychto troch Casti:

e 1. cast, ktora vysvetluje vSeobecnu metodiku pre AnaCredit a poskytuje informacie o okruhu
vykazujucich subjektov a o usporiadani vykazovania vratane vSeobecného opisu modelu
zakladnych adajov (publikovana v novembri 2016);

e 2. Cast, ktora podrobne opisuje vSetky subory udajov a atribaty dajov v rdmci zberu Gdajov
v AnaCredit spolu s konkrétnymi inStrukciami pre vykazovanie (publikovana vo februéari 2017);

e 3. Cast, v ktorej su uvedené vybrané pripadové Studie a scenare, ktoré vyzaduju podrobnejSie
vysvetlenie (publikovana v maji 2017).
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Manual bol pripomienkovany v ramci sektora a dopina sa na zéklade dal$ej metodickej prace
spojenej s poskytovanim podrobnejSich vysvetleni prostrednictvom prebiehajiceho procesu otazok
a odpovedi. Uverové institdcie a dal$ie zugastnené strany mozu svoje otazky kedykolvek predloZit
prislusnej NCB. NCB vypracuje odpoved, ¢asto spolo¢ne s ECB, a jej znenie obyCajne postupi aj
ostatnym NCB. Vybrané otazky a odpovede boli v auguste 2017 publikované na internetovej
stranke ECB a pravidelne sa aktualizuju.

Vybor ESCB pre Statistiku a pracovna skupina pre AnaCredit vypracovali aj overovacie kontroly,
ktoré pomd&zu pri automatizacii prenosu Udajov a stanoveni minimalnych Standardov kvality pre
prenos Udajov Uverovymi institiciami. Overovacie kontroly umoznia identifikaciu a spracovanie

Gdajov na primeranej trovni. Subor overovacich kontrol bol publikovany na internetovej stranke
ECB v auguste 2017.

Zatial ¢o nariadenie o databaze AnaCredit obsahuje zavazné pravidla o primarnom vykazovani pre
Gverové institcie, usmernenie ECB stanovuje, akym spdsobom maja NCB pozadované Udaje

o uveroch vykazovat ECB formou sekundarneho vykazovania. Usmernenie poskytuje
predovSetkym detaily prenosu Udajov o Uveroch a referenénych Udajov o protistranach, ktoré sa
zbieraju v zmysle nariadenia, do ECB.

Ako sa uvadza v preambule nariadenia o databaze AnaCredit, tato iniciativa sa moze v budicnosti
rozSirit o dalSie fazy a zahrnat dalSich veritelov a diznikov, ¢i dalSie nastroje.

8 Ekonomicky vyskum

Ekonomicky vyskum vysokej kvality prispieva k zabezpeceniu pevnych zakladov pre
politiku ECB. V priebehu roka 2017 priniesol vyskum v ECB nové poznatky vo
viacerych délezitych politickych oblastiach. Okrem toho &innost troch novych
vyskumnych skupin a dvoch vyskumnych skupin podporila spolupracu v ramci
Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB).%

8.1 Vyskumné priority ECB

Vyskumné timy ECB sa v roku 2017 zamerali na jasne stanoveny subor vyskumnych
priorit. Jednou z délezitych tém bola transmisia neStandardnej menovej politiky

v prostredi so zapornymi sadzbami. Studie zdéraznili ddleZitost nestandardnych
opatreni pri vyvazovani hospodarskych désledkov nepriaznivych finanénych Sokov
znizenim trhovej neistoty a zlepSenim pristupu malych a strednych podnikov

k bankovym financiam. NeStandardna menova politika a interakcie medzi finanénym
sektorom a sektormi realnej ekonomiky tvorili vyznamnu sucast vyskumu
zameraného na zlepSenie modelov ECB pre prognézovanie a analyzu menovej
politiky v ramci krajin a celej eurozény. Dal$imi prioritami boli identifikacia faktorov,

8 podrobnejsie informéacie o vyskumnych aktivitich ECB vratane informacii o podujatiach a publikaciach

v oblasti vyskumu a vyskumnych skupinach sa nachadzaji na internetovej stranke ECB.
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8.2

ktoré m6zu poméct vysvetlit pretrvavanie nizkej inflacie v eurozéne a vyskum
zamerany na navrh institucionalnych a politickych opatreni na posilnenie
hospodéarskej a menovej tnie (HMU).

V roku 2017 sa vyznamné vyskumné Usilie venovalo aj makroprudencialnej politike.
Délezitym krokom v tomto smere bola kalibracia takzvaného 3D modelu, ktory
zahfna vsetky krajiny jednotného mechanizmu dohfadu. Model predstavuje tri arovne
rizika zlyhania (pre banky, nefinanéné spolo€nosti a domacnosti) a je mimoriadne
uzito€ny pri hodnoteni kapitalovej primeranosti bank. Navyse, na analyzu interakcie
medzi menovou a makroprudencialnou politikou bola vyvinutad modelova verzia,
ktora zahffia nominalne nepruznosti.

Vyskumné skupiny Eurosystému/ESCB

Pre dalSie posilnenie spoluprace medzi vyskumnikmi ESCB sa riaditelia odborov
vyskumu ESCB rozhodli v priebehu roka 2017 vytvorit tri nové vyskumné skupiny.
Cielom skupin je koordinovat’ vyskumné usilie v oblastiach s vysokou prioritou
prostrednictvom pravidelnych workshopov a spolo¢nych vyskumnych projektov
(obrazok 2). V priebehu roka kazdéa z vyskumnych skupin usporiadala ivodny
workshop, na ktorom sa zi&astnili vyskumnici z celého ESCB, ako aj externi
odbornici.

Obrazok 2
Vyskumné skupiny ESCB

Riaditelia odborov vyskumu ESCB

!
! ! !

1. SKUPINA 2. SKUPINA 3. SKUPINA

Menovéa ekonomika a transmisia Medzinarodna makroekonomika, Finan¢na stabilita,

konvencénych a nekonvenénych opatreni fiSkalna politika, trh prace, i makroprudencialna regulacia
menovej politiky konkurencieschopnost a riadenie HMU a mikroprudencialny dohlad

Zdroj: ECB.
Poznamka: Struktdra novych vyskumnych skupin ESCB, o ktorych rozhodli riaditelia odborov vyskumu ESCB v roku 2016.
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Dve vyskumné skupiny Eurosystému/ESCB dosiahli v roku 2017 vyrazny pokrok.
Vyskumna skupina pre dynamiku miezd (WDN) ukondila tretie kolo svojho
prieskumu, do ktorého sa zapoijilo viac ako 25 000 firiem z 25 krajin EU. Tretie kolo
prieskumu skima spravanie podnikov v oblasti nakladov a tvorby cien a vplyv
réznych Strukturalnych reforiem na trhu prace, ku ktorym dosSlo v rokoch 2010 az
2013. Jednym z klu€ovych zisteni nového vyskumu je, Zze hlavné reformy na trhu
prace v krajinach, ktoré boli vazne zasiahnuté krizou, skuto€ne ulahdcili Gpravu trhu
prace (graf 33).%

Graf 33
Cista zmena v jednoduchosti Upravy zamestnanosti a miezd v rokoch 2010 a 2013

(v %)

a) Zamestnanost’
50

40

30

20
10 II
_-Il

-10 IIIIII

BE DE FR AT MT LU UK LV LT SK IE BG EE IT RO CZ HU HR PL SI NL CY ES PT GR

b) Mzdy
80

60

40

20 I
° pnn----—- --H
. ||||I|||

-60
BE DE FR AT EE LT LU UK MT LV IT HU SK RO BG IE CZ PL HR PT SI NL ES CY GR

Zdroj: Vyskumna skupina pre dynamiku miezd.

Poznamka: Rozdiel medzi percentom firiem, ktoré vykazovali, Ze Uprava zamestnanosti a miezd bola jednoduchsia, a percentom
firiem, ktoré oznamovali, Ze bolo tazsie prisposobit zamestnanost' a mzdy zmenenym obchodnym podmienkam. Kladné hodnoty
znamenajl, Ze viac firiem povazovalo prispdsobenie za jednoduchsie.

8 podrobné vysledky prieskumu WDN s zhrnuté v prieskume Labour market adjustment in Europe

during the crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network survey, Occasional Paper
Series, No 192, ECB, June 2017. Spravy o jednotlivych krajinch a savisiace pracovné dokumenty sa

nachadzaju na internetovej stranke WDN.
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8.3

Skupina na prieskum financovania a spotreby domacnosti (HFCN) koordinuje
prieskum financii a spotreby domacnosti. Po uverejneni vysledkov druhého kola
prieskumu koncom roka 2016 skupina HFCN okrem iného skiimala, aku dlohu
zohrava heterogénnost domacnosti v oblasti transmisie menovej politiky a financnej
stability. Napriklad vyskumnici z HFCN odhadli vplyv nedavneho programu nakupu
aktiv ECB (APP) na nerovnosti prijmov a bohatstva. Klu¢ovym zistenim je, ze
opatrenia APP ovplyviuju nerovnost bohatstva len v mensej miere, ale znizuju
nerovnost' prijmov tym, Ze zniZuju mieru nezamestnanosti medzi domacnostami

s nizkymi prijmami.

Konferencie a publikacie

Dialég s ekonédmami v akademickych a inych politickych institaciach nadobudol
Coraz vacsi vyznam, kedze v poslednych rokoch prudko vzrastla zlozitost otazok
suvisiacich s ECB. V tejto suvislosti zorganizovala ECB v roku 2017 niekolko
vyskumnych podujati na vysokej Urovni vratane Féra ECB o centralnom
bankovnictve v Sintre a druhej Vyro¢nej konferencie ECB o vyskume (ARC). Prva
konferencia sa zamerala na vyznamny vyvoj realnej ekonomiky, ktory je délezity pre
menovi politiku, najmé na investicie a produktivitu.® Konferencia ARC 2017
predstavila inovativny vyskum v oblastiach, ako su naklady na inflaciu, vplyv
zapornych urokovych sadzieb, suvislost medzi déverou ekonomickych agentov

a hospodarskou stagnaciou a nerovnost bohatstva. DalSie doleZité konferencie sa
tykali Strukturalnych reforiem v eurozéne, makroprudencialnej politiky a komunikacie
centralnych bank.

Vysledkom viacerych vyskumnych ¢innosti ECB bolo tiez publikovanie ¢lankov vo
vedeckych ¢asopisoch a pracovnych dokumentov. V roku 2017 bolo celkovo
publikovanych 132 prac v ramci ECB’s Working Paper Series. Okrem toho sa
mnoZzstvo analytickych Stadii orientovanych na jednotlivé politiky publikovalo v ramci
Occasional Paper Series, Statistics Paper Series a Discussion Paper Series ECB.
Tento subor vyskumnych a analytickych prac vysokej kvality poskytol zaklad pre
lepSiu komunikaciu vysledkov vyskumu ECB SirSiemu publiku, pri¢om v roku 2017
bolo 12 &lankov uverejnenych v publikaciach ECB Research Bulletin.®

Cinnosti a povinnosti v pravnej oblasti

V roku 2017 sa ECB zu&astnila niekolkych konani na urovni EU. ECB zaujala aj
velky pocCet stanovisk v suvislosti s poziadavkou vyplyvajucou zo zmluvy o nutnosti
konzultovat s ECB vsetky navrhované pravne akty EU alebo navrhy vnitrostatnych
pravnych predpisov spadajucich do oblasti jej pdsobnosti, ako aj sledovat
dodrziavanie zakazu menového financovania a privilegovaného pristupu.

8 v3etky prispevky, diskusie a prejavy z féra v Sintre sa nachadzaji v elektronickej knihe konferencie

a videozdznamy z celej konferencie mozno sledovat na kanali ECB na YouTube.

8 ECB Research Bulletin je internetovou platformou na $irenie déleZitych vysledkov vyskumu pre Sirsie

publikum. Uvedené publikacie s uverejnené na internetovej stranke ECB.
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9.1

Ugast ECB na sudnych konaniach na trovni EU

V januéri 2017 VSeobecny sud Eurdépskej Gnie (Sud) zamietol Zalobu o ndhradu
Skody podanu dvoma francuzskymi subjektmi (Nausicaa Anadyomene a Banque
d’Escompte) proti ECB vo veci T-749/15. OdSkodné vymahané tymito dvoma
subjektmi sa tykalo zrazky, ktora mala vplyv na grécke vladne dlihopisy zakipené
tymito dvoma subjektmi v ramci CiastoCnej restrukturalizacie gréckeho Statneho dihu
v roku 2012. Hlavnymi dévodmi Zaloby proti ECB bolo dajné poruSenie zasad

i) legitimnej dovery a pravnej istoty, ii) rovnakého zaobchadzania a nediskriminacie
a iii) riadnej spravy veci verejnych.

Svojim rozsudkom Sud zamietol zalobu, ¢im vylucil akukolvek zodpovednost na
strane ECB a potvrdil to, ¢o uviedol uz v suvislosti s drzbou gréckych dlhovych
néastrojov fyzickymi osobami (pozri vec T-79/13, Accorinti a i./ECB). Sud uviedol, ze
ECB nie je povinna vyrovnat straty, ktoré banky s gréckymi dlhovymi nastrojmi
Gdajne utrpeli v suvislosti s reStrukturalizaciou gréckeho dlhu v roku 2012. Sud

v prvom rade skonS$tatoval, ze komercné banky sa nemdézu spoliehat' na zasadu
ochrany legitimnej dévery alebo pravnej istoty v takej oblasti, akou je menova
politika, ktorej ciele si vyzaduju neustale Upravy v désledku zmien ekonomickej
situacie. Sud skonStatoval, Ze Ziadne pravne akty ani vyhlasenia ECB nemozno
interpretovat’ ako pravne akty alebo vyhlasenia, ktoré by povzbudzovali investorov
k nakupu ¢&i ponechaniu si gréckych dlhovych nastrojov.

Sud zaroven potvrdil, Ze nemozno pouzit ani v§eobecnu zasadu rovnakého
zaobchadzania, kedze komercné banky kupujuce grécke dlhové nastroje na ucely
zisku na jednej strane a ECB a narodné centralne banky (NCB) vykonavajlice svoje
ulohy vo verejnom zaujme na strane druhej neboli v porovnatelne;j situacii.

V marci 2017 Sud rozhodol o zalobe predlozenej portugalskou spolo¢nostou
(Comprojecto — Projectos e Construcdes, Lda.) a i. proti ECB vo veci T-22/16 na
nekonanie a su¢asne o zruSenie prisluSného rozhodnutia ECB, ktoré vraj bolo mI¢ky
prijaté odmietnutim ECB konat.. Ziadatelia si narokovali aj nahradu finanénej $kody
vzniknutej z idajného odmietnutia ECB konat.

Ziadatelia tvrdili, Ze ECB zaslali list so staznostou na Gverovu intiticiu a e ECB
odmietla v danej veci konat, pretoZe uvedeny list bol vrateny odosielatelovi.

Zaloba bola podla Stdu zjavne nepripustna, bez akejkolvek opory v zékone pokial
ide o poziadavku rozhodnutia o nekonani, ako aj o poziadavku zruSenia rozhodnutia.
V pripade prvej poziadavky je zaloba na nekonanie podla Sudu pripustnd, iba ak by
zalovana inétiticia Unie bola vyzvana konat este pred zagatim konania. Ziadatelia
vSak ani neposkytli dostatocny dékaz o tom, Zze ECB ich staznost skuto¢ne prijala.
Pokial ide o poziadavku zruSenia rozhodnutia, Sud dospel k zaveru, ze pokus
informovat ECB bol neuspesSny a nasledne, Ze vratenie staznosti Ziadatelom postou
nemozno interpretovat ako konanie ECB, ktorym tato institicia odmietla konat.

A napokon, kedZe Ziadatelia nevyzvali ECB konat, nepreukazali Ziadne pochybenie
¢i nekonanie zo strany tejto institucie, z ktorého by mohla vyplyvat zodpovednost
Unie. Preto podmienky naroku na nahradu finanénej $kody neboli spinené.
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9.2

V juli 2017 Ustavny std Spolkovej republiky Nemecko (Ustavny sud) pozastavil
konanie pri niekolkych predlozenych ustavnych staznostiach, ktoré sa tykali
rozsireného programu nakupu aktiv (APP). Ustavny sid sa obrétil na Stdny dvor
Eurdpskej anie (Stdny dvor) so svojimi otazkami a poZiadal o uplatnenie
urychleného postupu.

Sudny dvor zamietol ziadost' o urychleny postup. V novembri 2017 ECB predloZzila
pisomné pripomienky. Termin ustneho vypocutia nebol zatial' stanoveny. Na zaklade
odpovede Sudneho dvora na predlozené otazky Ustavny sid rozhodne

o zlugitelnosti programu nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) v zmysle
interpretacie Sudneho dvora s nemeckou Ustavou (zakladnym zakonom).

Stanoviskd ECB a konzultacie

V ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie je
upravena poziadavka, aby sa s ECB konzultovali vSetky navrhované pravne
predpisy EU, ako aj navrhy vnutrotatnych pravnych predpisov spadajicich do
oblasti jej posobnosti.’” V3etky stanoviska ECB sa uverejiiuju na internetovej stranke
ECB. Stanoviska ECB k navrhom pravnych predpisov EU su uverejnené aj v
Uradnom vestniku Eurdpskej tnie.

V roku 2017 ECB prijala 7 stanovisk k hdvrhom pravnych predpisov EU a 47
stanovisk k navrhom vnutroStatnych pravnych predpisov, ktoré spadaju do jej
pésobnosti.

Najvyznamnejsie stanovisk&®® na arovni EU, ktoré prijala ECB, sa tykali navrhu
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU)

&. 1095/2010 a nariadenie (EU) &. 648/2012, pokial ide o postupy udelovania
povoleni a organy zUc¢astiujuce sa na udelovani povoleni centralnym protistranam
a poziadavky na uznanie centralnej protistrany z tretej krajiny (CON/2017/39), zmien
ramca Unie pre kapitalové poZiadavky Gverovych institcii a investiénych spoloénosti
(CON/2017/46), Gprav ramca Unie pre krizové riadenie (CON/2017/47), navrhu
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni smernica 2014/59/EU,
pokial ide o poradie nezabezpe&enych dlhovych nastrojov v hierarchii konkurzného
konania (CON/2017/6) a navrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o ramci
na ozdravenie a rieSenie krizovych situacii centralnych protistran a o zmene
nariadeni (EU) &. 1095/2010, (EU) &. 648/2012 a (EU) 2015/2365 (CON/2017/38).

87 Podra protokolu (&. 15) o niektorych opatreniach tykajlcich sa Spojeného krafovstva Velkej Britanie

a Severného irska pripojeného k zmluvam sa povinnost konzultovat s ECB na Spojené kralovstvo
nevztahuje.

8 Dalsie stanoviska st: CON/2017/22 k navrhu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o ramcoch

preventivnej restrukturalizacie, druhej Sanci a opatreniach na zvy$enie uc¢innosti postupov
restrukturalizacie, platobnej neschopnosti a oddlZenia a o zmene smernice 2012/30/EU

a CON/2017/42 k navrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU)
€. 648/2012, pokial ide o zi¢tovaciu povinnost, pozastavenie uplatfiovania zuctovacej povinnosti,
poziadavky na ohlasovanie, postupy zmierfiovania rizika pri zmluvach o mimoburzovych derivatoch,
ktoré nezuctovava centralna protistrana, registraciu archivov obchodnych Gdajov a dohl'ad nad nimi

a poziadavky na archivy obchodnych Gdajov.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0039_sk_txt.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017AB0046&rid=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017AB0047&rid=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017AB0006&rid=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017AB0038&rid=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017AB0022&qid=1518708224918&from=SK
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0042_sk_txt.pdf

Viacero konzultacii vniatroStatnych organov sa tykalo obmedzeni hotovostnych
platieb nad urgity limit® a regulacie a identifikacie kritickej infrastruktary®.

ECB prijala stanoviska tykajuce sa NCB, ktoré zahffiali poverenie NCB novymi
dlohami®!, igast NCB v programoch Medzinarodného menového fondu®, finanéna
nezavislost NCB%, audit obchodnych operacii NCB*, Gpravu $tatiitu NCB
zohladfiujicu zmenu poétu riaditelov v predstavenstve®®, zmeny v rozhodovacom
ramci NCB®, potencialnu zodpovednost NCB za $kody spésobené pri vykone
pravomoci dohladu nad poskytovatelmi platobnych sluZieb®’, postup pre rozhodnutia
NCB v ramci jednotného mechanizmu dohradu®®, funkciu dohfadu NCB vo vztahu
k platobnym systémom, platobnym schémam, depozitdrom cennych papierov

a systémom zUétovania a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi®, platové

a dochodkové podmienky zamestnancov NCB'®, spdsob vykonu medzibankového
zUd&tovania a vysporiadania zo strany NCB'®, vlastnictvo téelovo zriadeného
subjektu pre vyrobu eurovych bankoviek'®, vylugenie prava na zapogitanie
pohladavok mobilizovanych ako kolateral v NCB'®, nezavislost rozhodovacich
organov NCB v otazkach finanénej stability*®, udelenie dodatoénej pravomoci NCB
ukladat’ sankcie instituciam, ktoré neplnia poziadavky vykazovania Statistiky
platobnej bilancie'®, dotaciu NCB v prospech narodnej nadécie pre vyskum,
technolégiu a rozvoj*®, makroprudencialne nastroje'®” a implementaciu menovej
politiky'®® NCB krajin nepatriacich do eurozény.

ECB prijala stanoviska k réznym aspektom aktivit finan¢nych institdcii, ktoré zahfnali
zvy$enie transparentnosti a kvality narodnych reZimov dohladu™®, restrukturalizéciu
Gverov denominovanych v cudzej mene alebo viazanych na cudziu menu'’,
podporu diZnikov z Gverov na byvanie, ktori sa ocitli v tazkej finanénej situacii*'*,
poskytnutie mimoriadnej verejnej podpory bankovému sektoru™?, stanovenie

8 CON/2017/8, CON/2017/18, CON/2017/20, CON/2017/27 a CON/2017/40.
% CON/2017/10 a CON/2017/31.
%1 CON/2017/2, CON/2017/3, CON/2017/12, CON/2017/19, CON/2017/32 a CON/2017/43.
%2 CON/2017/4.

% CON/2017/17.

% CON/2017/24.

% CON/2017/34.

% CON/2017/51.

% CON/2017/44.

% CON/2017/36.

% CON/2017/5.

10 CON/2017/49.

101 CON/2017/37.

102 CON/2017/25.

103 CON/2017/23.

104 CON/2017/23.

105 CON/2017/23.

106 CON/2017/26.

07 CON/2017/14.

18 CON/2017/30.

109 CON/2017/35.

10 CON/2017/9 a CON/2017/48.
11 CON/2017/48.

12 CON/2017/1.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_8_dk_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_18__pt_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_20__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/_en__con_2017_27_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_10_de_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_31_si_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_2_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_3_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_12_ie_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_32_cy_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_4_it_final_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_17_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_24__si_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_opinion_con_2017_34__signed.pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_5_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_49_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_37_pl_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_25__es_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_26__at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_14_se_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_30_hr_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_35_at_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_9_pl_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_1_it_f_signed_revised_number.pdf

minimalnych poZiadaviek financovania'*®, poziadavky amortizacie hypoték™**,

makroprudencialne nastroje na boj so systémovymi rizikami vyplyvajacimi z Gverov
na kupu nehnutelnosti*'®, sprisnenie obmedzeni pre Gvery spriaznenym stranam™*,
centralne Uverové registre a register bankovych uétov'’, vykazovanie tverovych
adajov''®, autorizaciu platobnych systémov'*®, pravny ramec pre kryté dihopisy'%,
rezervné prostriedky bankovych nadécii*?, vypracovanie novej kategérie instittcie
pre vysporiadanie'*?, vypracovanie novej kategérie nadriadeného
neuprednostiovaného dlhového nastroja v hierarchii platobnej neschopnosti
averovych instittcii**® a odloZzené dariové pohladavky vzniknuté z debetnych
rozdielov'?,

Okrem toho ECB vydala stanoviska k sudnemu oslobodeniu drzitefov
kvalifikovanych bankovych Gverov'®.

Zaznamenali sa dva pripady nesplnenia povinnosti konzultovat' s ECB navrhy
pravnych predpisov Unie, z ktorych sa jeden povaZoval za zrejmy a vyznamny.
Eurdpska komisia nekonzultovala s ECB delegované nariadenie o kone¢nom
systéme prispevkov na administrativne vydavky Jednotnej rady pre rieSenie
krizovych situacii. Vzhladom na to, Ze predmetny predpis uklada pravne zavazky
ECB, ECB to vnima ako zrejmy a vyznamny pripad nesplnenia povinnosti
konzultovat s ECB.

Zaznamenalo sa pat pripadov nesplnenia povinnosti konzultovat' s ECB navrhy
vnutrostatnych pravnych predpisov, pricom Styri z nich sa povazovali za zrejmé
a vyznamné'?.

Talianske ministerstvo hospodarstva a financii konzultovalo s ECB navrh zakona

o urgentnych finanénych ustanoveniach, iniciativach v prospech uzemnych organov,
dalSich intervenciach pre oblasti postihnuté seizmickymi udalostami a rozvojovymi
opatreniami a najma o ustanoveniach tykajucich sa povinného zaokruhfovania
hotovostnych platieb v eurach. ECB vSak nedostala dostatok ¢asu na preskimanie
navrhovanych ustanoveni pravneho predpisu a zaujatie stanoviska pred prijatim
navrhovaného zakona.

13 CON/2017/23.

14 CON/2017/29.

15 CON/2017/11, CON/2017/21 a CON/2017/36.
16 CON/2017/50.

17 CON/2017/13 a CON/2017/28.
18 CON/2017/33 a CON/2017/36.
19 CON/2017/15.

120 CON/2017/36.

2L CON/2017/19.

122 CON/2017/23.

128 CON/2017/23.

124 CON/2017/7.

125 CON/2017/16 a CON/2017/41.

12630 to i) pripady, ked vnutrostatny organ nepredioZil ECB na konzultaciu navrh ustanoveni pravneho

predpisu patriaceho do jej pésobnosti a ii) pripady, ked vnutrostatny organ forméalne konzultoval s ECB,
ale nevyclenil dostatocny ¢as na preskimanie navrhu ustanoveni pravneho predpisu a prijatie
stanoviska pred prijatim tychto ustanoveni.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_29__se_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_11_de_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_21_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_50_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_13_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_28_bg_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_33_at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_15_si_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_23_signed.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/con_2017_7_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_16_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_41_f_sign_.pdf

9.3

Spanielsky Statny tajomnik pre hospodarstvo a podporu podnikania konzultoval
s ECB navrh zakona o urgentnych finanénych opatreniach, ktoré zavadzaju novu
kategériu bankového dlhu. ECB v8ak nedostala dostatok ¢asu na preskimanie
navrhovanych ustanoveni pravneho predpisu a zaujatie stanoviska pred prijatim
navrhovaného zakona.

Chorvatske organy nekonzultovali s ECB zakon o neplatnosti Gverovych zmlav
s medzinarodnymi prvkami, ktoré boli v Chorvatskej republike uzatvorené
S heopravnenym veritefom.

Holandska vlada taktiez s ECB nekonzultovala zakon upravujlci pravne postavenie
Statnych zamestnancov, ktory by potencialne mohol ovplyvnit nezavislost centralnej
banky.

Pripady, ked Holandsko, épanielsko a Chorvatsko nekonzultovali s ECB, sa
povazuju za zrejmé a vyznamné a pripad Talianska sa povazuje za zrejmy
a vyznamny, ako aj opakovany pripad nesplnenia povinnosti konzultovat s ECB.

Dodrziavanie zakazu menového financovania a privilegovaného
pristupu

Podla ¢lanku 271 pism. d) Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie je ECB poverena
ulohou monitorovat dodrzZiavanie zakazov vyplyvajucich z ¢lankov 123 a 124 Zmluvy

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

i Eurépskou centralnou bankou. Podla ¢lanku 123 sa ECB a narodnym centralnym
bankam zakazuje poskytovat viddam a indtiticiam alebo organom EU moznost
preCerpania Uctov alebo akykolvek iny typ Uveru, ako aj kupovat od nich na primarnom
trhu dlhové nastroje, ktoré emitovali. V €lanku 124 sa zakazuju akékolvek opatrenia,
ak nesuvisia s obozretnostou, ktoré by viadam a inétitGiciam alebo organom EU
umoznili privilegovany pristup k finanénym institiciam. Popri Rade guvernérov
monitoruje dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi Statmi aj Eurdpska komisia.

ECB monitoruje tieZz ndkup dlhovych nastrojov vydanych domacim verejnym
sektorom, verejnym sektorom ostatnych ¢lenskych Statov a institiciami a organmi
EU uskutogneny centralnymi bankami krajin EU na sekundarnom trhu. Podla
avodnych ustanoveni nariadenia Rady (ES) €. 3603/93 sa nadobudanie dlhovych
nastrojov verejného sektora na sekundarnom trhu nesmie zneuzit na obchadzanie
zameru ¢lanku 123 Zmluvy. Takéto nadobudanie sa nesmie stat formou nepriameho
menového financovania verejného sektora.

V rdmci monitorovacej ¢innosti za rok 2017 sa potvrdilo vSeobecné dodrziavanie
stladu s &lankami 123 a 124 Zmluvy, ako aj so sUvisiacimi nariadeniami Rady EU.

Monitorovanim sa zistilo, ze vac¢sina narodnych centralnych bank ¢lenskych statov
EU aplikovala v roku 2017 také politiky drogenia vkladov verejného sektora, ktoré
boli v uplnom sulade s hornymi hranicami uro€enia. Niekolko narodnych centralnych
bank v§ak musi zabezpecit, aby miera UroCenia vkladov verejnej spravy nebola nad
hornou hranicou sadzby, aj ked je tato sadzba zaporna.
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V minuloro¢nej vyro€nej sprave ECB sa uvadzalo, ze zriadenie a financovanie
spravcovskej spolo¢nosti MARK Zrt. madarskou centralnou bankou predstavuje
poruSenie zakazu menového financovania, ktoré si vyZzaduje napravu. Hoci Magyar
Nemzeti Bank prijala v roku 2017 napravné opatrenia a uz nevlastni ani nekontroluje
MARK Zrt., tato finan¢na transakcia eSte nebola dokon&ena. Proces napravy preto
nemozno povazovat za ukoncéeny a pripad zatial' nie je mozné formalne uzavriet.

V nadvéaznosti na pochybnosti vyjadrené vo vyro€nych spravach ECB od roku 2014
pokracovala ECB v monitorovani niekolkych programov, ktoré Magyar Nemzeti Bank
zaviedla v roku 2014 a 2015. Tieto programy nes(visia s menovou politikou a mézu
byt v rozpore so zakazom menového financovania vzhladom na to, Ze by sa mohli
vnimat ako pripady, prostrednictvom ktorych Magyar Nemzeti Bank prebera ulohy
Statu alebo inym spésobom udeluje finanéné vyhody Statu. ISlo o program na
podporu finanénej gramotnosti realizovany sietou nadacii, prestup byvalych
zamestnancov organu finanéného dohladu Madarska do centralnej banky a program
nakupu madarskych umeleckych diel a majetku kulturneho charakteru. Magyar
Nemzeti Bank v roku 2017 uskutocnila niekolko krokov na zmiernenie znepokojenia
vyjadreného ECB. Vzhladom na mnozstvo, rozsah a velkost tychto operacii vSak
ECB bude nadalej pozorne monitorovat, &i spifiaju pravidlo zakazu menového
financovania a privilegovaného pristupu. ECB bude tiez sledovat u€ast Magyar
Nemzeti Bank v budapestianskej burze cennych papierov, kedze kipa majoritného
podielu v tejto burze madarskou centralnou bankou v novembri 2015 médze stéle
vyvolavat znepokojenie v suvislosti s menovym financovanim.

Znizenie objemu aktiv IBRC v drzbe Central Bank of Ireland po¢as roka 2017, najma
predajom dlhodobych dlhopisov s variabilnym kupénom, je vyznamnym krokom

k nutnej Uplnej likvidacii tychto aktiv. Pretrvavajuce vadzne pochybnosti v stvislosti

s menovym financovanim by pomohol zmiernit ambiciéznejSi kalendar predajov.

Medzinarodné a europske vztahy

Eurépske vztahy

ECB v roku 2017 udrziavala Uzky dialég s europskymi férami a inStiticiami, vratane
Eurépskej rady, Rady ECOFIN, Euroskupiny, Eurépskeho parlamentu a Eurépskej
komisie. Dobudovanie bankovej nie, prehibenie hospodarskej a menovej Gnie
(HMU) a témy tykajice sa posilnenia hospodarskej konvergencie v eurozéne boli
sucastou agendy zasadnuti Euroskupiny a Rady ECOFIN, na ktorych sa zucastnil
prezident ECB a ostatni ¢lenovia jej Vykonnej rady.

Prehibenie hospodarskej a menovej tnie v Eurépe

V roku 2017 sa uskutocCnili dalSie diskusie o posilhovani HMU, ako aj o smerovani
europskej integracie vo vSeobecnosti.
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ECB sa zucastnila na réznych diskusiach o posilneni ramca hospodarskeho

a fiskalneho riadenia. V suvislosti s tymito diskusiami ECB pravidelne zdérazfiovala
potrebu konzistentného uplatfiovania ustanoveni Paktu stability a rastu a postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe priebezne a vo vSetkych ¢lenskych Statoch. V tomto
ohflade bol pokrok doteraz menej nez uspokojivy.

Predpokladom vytvorenia potrebnej dévery medzi ¢lenskymi Statmi s cielom
napredovat pri prehlbovani HMU bude désledné dodrziavanie rozpoétovych pravidiel
a ucinnejSia koordinacia hospodarskych politik.

Co sa tyka europskej finanénej integracie, uskutoénilo sa niekolko krokov na
podporu bankovej Gnie. ECB podnikla komplexné hodnotenie na vytvorenie
rovnakych podmienok pre banky tym, Ze dalej zosuladi vnutrostatne moznosti

a pravomoci v smernici o kapitalovych poziadavkach a nariadeni o kapitalovych
poziadavkach v krajinach eurozény. ECB, ako organ dohladu, podnikla tiez dalSie
kroky na vytvorenie rovnakych podmienok prostrednictvom harmonizacie postupov
dohladu v celej eurozéne. Vydala napriklad usmernenia bankam o tom, ako riesit
problém nesplacanych uverov v rdmci celej bankovej Unie.

Zaroven na férach EU pokradovala technicka praca tykajica sa prechodu na
eurdpsky systém ochrany vkladov a spolo¢ného zabezpeCovacieho mechanizmu pre
jednotny fond na rieSenie krizovych situacii, ktory je dalej podporovany oznamenim
Eurdpskej komisie z oktdébra 2017 o dobudovani bankovej tnie.

Popri ulohach v pozicii organu dohladu sa ECB podiefala aj na formovani dohody

o hierarchii veritelov bank, v ktorej sa ur€uje poradie nezabezpecenych dlhovych
nastrojov v konkurznom konani, a na priprave navrhu nariadenia o zmierneni vplyvu
zavedenia nového U¢tovného Standardu (IFRS 9) na vlastné zdroje.

Ako doplnok k bankovej Unii mdZe Unia eurdpskych kapitalovych trhov (CMU)
podporit finan€nu integraciu zalozenu na vlastnom kapitale, ¢o by zvySilo odolnost’
EMU voci Sokom. V tejto suvislosti sa uskutoCnilo strednodobé preskimanie CMU

a prijali sa viaceré nariadenia vratane pravidiel sekuritizacie a eurépskeho rizikového
kapitalu.

Plnenie demokratickej zodpovednosti

Po ratifikacii zmliv EU sa ECB vdaka ¢lenskym $tatom Unie stala nezavislou

a dostala jasny mandat na zabezpecenie cenovej stability. Protivahou tejto
nezavislosti je zodpovednost. Nezavislost zabezpecuje, Zze ECB mbze konat

v stlade s demokratickym mandatom, pri€om je chranena pred politickym vplyvom
alebo neprezieravym tlakom akejkolvek formy. Zodpovednost na druhej strane
zabezpeduje, Ze nezavislost nevedie k svojvolnosti a ze mandat je splneny.

Zmluva o fungovani Eurépskej Unie stanovuje, Zze ECB sa v prvom rade zodpoveda
Eurépskemu parlamentu ako organu zlozenému z volenych zastupcov ob&anov EU.
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V roku 2017 prezident ECB absolvoval Styri pravidelné vystipenia vo Vybore
Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové zaleZitosti.**’ Poslanci
Eurépskeho parlamentu (europoslanci) sa na tychto vystipeniach zamerali na
menovu politiku ECB (najmé na nestandardné opatrenia), budticnost HMU a EU,
ako aj na politiky finanéného sektora. Vyskytli sa aj otazky tykajuce sa vplyvu
vonkajSich rizik, vratane politickej neistoty, na hospodarske vyhliadky.

ECB si plni povinnost zodpovedat sa aj prostrednictvom pravidelnych sprav

a odpovedi na pisomné otazky poslancov EP. V roku 2017 dostal prezident ECB
53 listov s takymito otazkami a odpovede na ne boli zverejnené na internetovej
stranke ECB."?® Celkovo odpovedal na 138 otazok poslancov Eurépskeho
parlamentu, v pisomnej alebo Ustnej forme (pocas vypocuti), reSpektujic prisne
normy zodpovednosti a transparentnosti ECB. Vaésina otazok sa tykala vykonu
nesStandardnych opatreni menovej politiky ECB, programov makroekonomickej
konsolidacie a vyvoja zostatkov v systéme TARGET2.

Eurépskemu parlamentu a Rade EU sa ECB zodpoveda aj za &innost v oblasti
bankového dohladu.'®® Podrobnejsie informéacie sa uvadzaju vo \/yrocnej sprave
ECB o ¢innosti dohladu za rok 2017.

Medzinarodné vztahy

Skupina G20

Nemecké predsednictvo v G20 sa vzhladom na posilnenie globalneho oZivenia
hospodarstva zameralo na zvySenie odolnosti hospodarstva a preberanie minulych
zavazkov. Najma ministri financii G20 a guvernéri centralnych bank opéatovne
potvrdili svoje predchadzajlce zavazky tykajuce sa vymennych kurzov a hlavy Statov
skupiny G20 oznamili svoj zamer pokracovat' v boji proti protekcionizmu. Skupina
G20 tiez zintenzivnila svoje usilie monitorovat efektivitu politik na podporu silného,
udrzatelného, inkluzivneho a vyvazeného rastu, pristupom z troch uhlov pohladu,
pricom nadalej kladie déraz na Strukturalne reformy, ktoré su stale rozhodujuce pre
zlepSenie strednodobého hospodarskeho vyhladu. Podobne pokracovala finalizacia
a implementacia regulacnej agendy vratane Usilia o zvySenie odolnosti sektora
tienového bankovnictva a monitorovanie ucinkov finanénych regulaénych reforiem.
Skupina G20 pokrocila aj v oblasti medzinarodnej dariovej spoluprace a financnej
transparentnosti. Okrem toho zopakovala svoj zavazok posilnit medzinarodnu
finanénu architektudru a globalnu finanénu bezpecnostnu siet. G20 a dalSie
medzinarodné institucie, ako napriklad Medzinarodny menovy fond (MMF)

a Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj tiez posilnili svoje zameranie na

127 Tieto Givodné vyhlasenia sa nachadzajli na internetovej stranke ECB.

128 ysetky odpovede prezidenta ECB na otazky poslancov EP st zverejnené v prislunej sekcii
internetovej stranky ECB.

129 pisomné odpovede predsedniky Rady ECB pre dohlad na otazky poslancov EP st zverejnené na
internetovej stranke bankového dohladu ECB.
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zlepSenie systému podpory medzinarodnych kapitalovych tokov. Nakoniec, skupina
G20 spustila iniciativu Compact with Africa na podporu sukromnych investicii na
celom africkom kontinente.

Politické otazky suvisiace s MMF a medzinarodnou financnou
architekttrou

ECB nadalej zohravala aktivnu ulohu v diskusiach o medzindrodnom menovom
a finanénom systéme v MMF a na inych férach a z pozicie centralnej banky
podporovala spolocnu eurdpsku perspektivu.

So zamerom posilnenia globalnej finanénej zachrannej siete (GFSN) bolo vyvinutych
MMF zaviedol novy nastroj na koordinaciu politiky, ktory umozruje krajinam
indikovat zavazky v savislosti s hospodarskou reformou a odblokovat financovanie
z inych zdrojov. Vykonna rada MMF schvdlila nové zasady a metddy spoluprace
medzi MMF a regionalnymi mechanizmami financovania (RFA), ktoré odrazaju
rastdci vyznam tychto mechanizmov v sieti GFSN.

Ako doblezity krok pre dohlad nad finanénym sektorom spustil MMF v roku 2017 prvy
program hodnotenia finanéného sektora eurozény (FSAP). Komplexné hodnotenie
zahffiajlce niekolko eurépskych institucii vratane ECB — a to tak centralneho
bankovnictva, ako aj organov dohladu — bude zaroven informovat, a tym ufahCovat
uplatnenie FSAP na drovni ¢lenskych Statov.

Pokial ide o kvoty a riadenie MMF, v roku 2017 pokracovala praca na
15. preskiimani kvot. Silny MMF, ktory je zaloZzeny na kvotach a s primeranymi
zdrojmi v centre medzinarodného menového systému je nadalej zasadne dolezity.

Medzinarodna spolupraca s centralnymi bankami

V sulade so svojou délezitou Glohou v globalnej ekonomike a so svojim postavenim
eurdpskej indtitticie, ECB posilnila spolupracu s centralnymi bankami mimo EU.

Eurosystém uskutoénil stretnutia na vysokej trovni pri dvoch prilezitostiach

s centralnymi bankami krajin Stredomoria a s centralnymi bankami Perzského zalivu.
Pokial ide o bilateralnu spolupracu, ECB zintenzivnila spolupracu s Juhoafrickou
rezervnou bankou, zatial ¢o kontakty na vysokej trovni a odborné diskusie
pokracCovali s tymi centralnymi bankami rozvijajucich sa trhovych ekonomik skupiny
G20, ktoré uzavreli s ECB memorandum o porozumeni. Napokon ECB pokracovala
v rozSirovani geografického dosahu svojej spoluprace, najma v Latinskej Amerike,

Azii a Afrike.

Ako institucia EU, ECB pokragovala v spolupraci s centralnymi bankami v krajinach,
ktoré maju perspektivu vstupu do EU, najmé prostrednictvom série regionalnych
seminéarov v Gzkej spolupréaci s narodnymi centralnymi bankami krajin EU. ECB
pokradovala aj v Uzkej spolupraci s narodnymi centralnymi bankami EU pri riadeni
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spoluprace s centralnymi bankami Statov nepatriacich do EU. V roku 2017 Rada
guvernérov a Generalna rada schvalili dokument s ndzvom Medzinarodna
spolupraca centralnych bank: Osvedéené postupy ESCB.™ V dokumente sa
uvadzaju dovody, zasady a spbésoby medzinarodnej spoluprace centralnych bank na
expertnej a riadiacej Urovni.

Externa komunikacia

Komunikécia v jadre politiky ECB

Vzhladom na Coraz déleZitejSiu ulohu komunikacie pre ucinnost politiky,
zodpovednost a reputaciu centralnych bank zorganizovala ECB v novembri 2017
prva konferenciu ECB o komunikacii centralnych bank. Na konferencii sa zisli
zastupcovia centralnych bank, politiky, médii, finanénych trhov a akademickej obce,
aby diskutovali o aktualnych hlavnych témach komunikacie centralnych bank: ako
vyuzit komunikaciu pre efektivnost politiky banky a jej dobré meno; ako zvysit
transparentnost s cielom zabezpecit zodpovednost centralnej banky; a ako vytvorit
jasné posolstva pre SirSie publikum s cielom obnovit’ doveru a posilnit’ verejnu
podporu nezavislosti centralnej banky.

Panelova diskusia na konferencii ECB o komunikacii centralnych bank

Communication challenges
for policy effectiveness,
accountability and reputation

14 and 15 November 2017 <5

David Wessel (Brookings Institution), Janet Yellen (Federal Reserve), Mario Draghi (ECB), Mark Carney (Bank of England) a Haruhiko
Kuroda (Bank of Japan) na konferencii ECB o komunikacii centralnych bank 14. novembera 2017.

10 Osved&ené postupy ESCB st uvedené na internetovej stranke ECB.
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11.2

Konferencia priniesla niekolko klu€ovych myslienok, ktoré st pre ECB velmi
dolezité. Po prvé, komunikacia nemdze nahradit dobru politiku. Po druhé,
komunikacia ako explicitny nastroj menovej politiky — ako napriklad signalizacia
buddceho nastavenia menovej politiky — bola U¢inna a Uspesna a zostane sucastou
suboru nastrojov ECB. Po tretie, centralne banky sa potrebuju stat sucastou
skuto€nej obojsmernej komunikacie, aby sa uistili, Ze sa neutvrdzuju len vo svojich
nazoroch, pri€om ostatné nazory beru na lahSiu vahu. Po Stvrté, centralne banky
musia vyjst’ zo svojej vlastnej komfortnej zény trhov, odbornikov a Specializovanych
médii a spojit sa s novym publikom novymi spésobmi. Aby ziskali déveru fudi, musia
zintenzivnit svoje Usilie pri vysvetlovani, €o robia a ako ich €innost v kone¢nom
dosledku sluzi verejnému blahu. Tieto hlavné zistenia sa odrazali vo vacSine
komunikacnych aktivit ECB, pri mnozstve délezitych iniciativ realizovanych v roku
2017. Podstata Usilia ECB sa zameriava na zlepSenie spoluprace s externymi

a internymi zainteresovanymi stranami, a to tak prostrednictvom osobnych stretnuti,
ako aj digitalne.

Posilnenie informacnych aktivit

ECB v roku 2017 podnikla dalSie kroky na posilnenie svojich informaénych aktivit,
z ktorych najvyznamnejSie bolo oktobrové otvorenie navstevnickeho centra ECB.
Novy priestor, ktory sa nachadza v hlavnej budove ECB vo Frankfurte, sa vytvéral
pocas dvoch rokov a umoznuje obanom z Eurdpy i mimo nej dozvediet sa viac
0 ECB, jej tlohach a poslani.

Kracové vizualne prvky navstevnickeho centra ECB

maintain connect

VISITOR CENTRE

EUROPEAN CENTRAL BANK
safeguard

Koncepcia navstevnickeho centra je zaloZzena na $tyroch hlavnych zlozkach, pricom
euro slizi ako zjednocujica téma. Sekcia Maintain (udrziavat) sa zameriava na to,
ako ECB udrziava cenovu stabilitu. Sekcia Safeguard (ochrafiovat) sa zameriava na
ulohu ECB pri podpore financnej stability a dohfadu nad bankami. Sekcia Connect
(spajat’) zdoraznuje ulohy ECB pri vyvoji platobnych systémov a dodavani
eurobankoviek. Sekcia Achieve (dosiahnut) ponuka SirSiu eurépsku perspektivu,
ktora zdérazriuje uspechy Eurdpy. Vzdelavanie ma byt praktické, pri¢om vyuziva
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hmatatelné predmety, hry, videa a imitaciu zasadacej miestnosti Rady guvernérov.
Ocakava sa, Ze navstevnicke centrum od roku 2018 privita 40 000 navstevnikov
roCne, €o je trojnasobok sucasnej kapacity ECB pre skupiny navstevnikov. V roku
2017 ECB privitala 811 skupin navstevnikov vo Frankfurte, spolu viac ako 22 700
externych navstevnikov zo 42 krajin. S navstevami obyc¢ajne suviseli prednasky
prispdsobené konkrétnym zaujmom publika s dostatkom prilezitosti na aktivnu G¢ast
a dialog.

ECB pokracovala v aktivitach pre mladych ludi tym, Zze rozbehla svoje prvé dva
Dialogy s mladymi (v Lisabone a Dubline), novy interaktivny format, v ktorom
$tudenti moézu klast otazky priamo prezidentovi ECB. Dal$i inovativny sposob
spojenia s mladymi fudmi bola sutaz Euro Video Challenge, v rdmci ktorej ECB
pripravila pre mladych Eurépanov ulohu vytvorit’ kratky putavy film, ktory spristupni
mladym ludom ekonomické témy suvisiace s pracou ECB. Tieto nové formy
komunika&nych aktivit dopifiaju existujice aktivity, ako napriklad studentsku sttaz
Generacia €uro, ktora sa v roku 2017 konala uz po siedmykrat, a der otvorenych
dveri pre deti vo veku 8 aZ 12 rokov, organizovany v spolupraci s popularnou
nemeckou detskou televiznou Sou Die Sendung mit der Maus.

V tom istom duchu ECB dalej investovala do priameho spojenia s ludmi vSetkych
vekovych skupin a réznej Urovne vzdelania s rdznymi profesionalnymi a osobnymi
zaujmami prostrednictvom internetu a socialnych médii. Internetova stranka ECB,
pozostavajlca z viac ako 137 000 stran, zaznamenala v roku 2017 priblizne

18 miliénov navstevnikov z celého sveta. Medzi najoblubenejsie ¢asti webovej
stranky patria tzv. vysvetlivky, ktoré sa snazia poskytnut odpovede na otazky
tykajlce sa komplexnych otazok politiky centralnej banky — napriklad Preco su
Urokové sadzby nizke?, Ako funguje kvantitativne uvolfiovanie alebo Co st NPLs?
— a spristupnit’ ich navstevnikom v 24 jazykoch. Na socialnych sietach v roku 2017
dosiahol ucet ECB na Twitteri viac ako 400 000 sledovatelov; na LinkedIn viac ako
50 000 sledovatelov a na kanali YouTube 16 000 sledovatelov.

V marci 2017 ziskala ECB cenu eurdopskeho ombudsmana Excelentnost

v komunikacii za dobré riadenie ako uznanie za inovativny pristup ku komunikacii

— tak prostrednictvom svojich internetovych stranok a multimedialnych formatov, ako
aj prostrednictvom svojich komunikacnych aktivit. Osobitné uznanie bolo ECB
udelené za jej Usilie byt pristupnou pre obéanov a pomoct im pochopit’ jej
zodpovednosti a Ulohy, a vo vSeobecnosti za jej snahu sluzit ako priklad dobrého
verejného riadenia, kultdry sluzieb a zavazku mat viditelny a priamy pozitivny vplyv
na Zivot ob&anov EU.

Sprava a riadenie

Rozhodovacie organy ECB (Rada guvernérov, Vykonna rada a Generalna rada)
pokracovali v roku 2017 v riadeni Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB)
v sulade so svojimi prislusnymi povinnostami podla Zmluvy o Europskej Unii

a Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, StatGtu ESCB a ECB a prislugnych
rokovacich poriadkov. Prezident a viceprezident ECB uskutocnili v roku 2017
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pravidelné tlacove konferencie s cielom informovat o vysledkoch 6ésmich rokovani
Rady guvernérov v oblasti menovej politiky. Spravy z tychto stretnuti, ako aj ostatné
rozhodnutia Rady guvernérov boli v priebehu celého roka zverejfiované na
internetovej stranke ECB.

V januéri 2017 sa konalo jubilejné tisice rokovanie Vykonnej rady, na ktorom rada
potvrdila svoju Ulohu pri implementacii menovej politiky v stlade s rozhodnutiami
Rady guvernérov a pri riadeni ¢innosti ECB. Vyro¢né vyjazdové rokovanie Rady
guvernérov sa uskutocnilo v Tallinne — prvykrat v pobaltskom regione. Vyjazdové
rokovania Rady guvernérov ponukaju svojim ¢lenom moznost’ spoznat’ bohatstvo

a rozmanitost’ eurozony a zaroven poskytuju ob&anom Eurdpy prilezitost’ dozvediet
sa viac o0 ECB a jej mandate. Generalna rada pokracovala v diskusii o otazkach,
ktoré maju vyznam pre ESCB, a to aj po¢as seminara o kybernetickej odolnosti
finanéného ekosystému. S cielom zabezpecit oddelenie menovej politiky ECB a jej
inych dloh od uloh dohladu, ktoré boli ECB zverené nariadenim Rady (EU)

€. 1024/2013, sa otazkam dohladu venuju osobitné rokovania Rady guvernérov. Viac
informacii o funkcii dohfadu ECB a jej riadiacom organe, Rade pre dohlad, je

k dispozicii na internetovej stranke ECB o bankovom dohlade a vo Vyrocnej sprave
ECB o ¢innosti dohladu za rok 2017.

Vybory Eurosystému/ESCB nadalej pomahali rozhodovacim organom ECB pri
vykone ich Uloh, a to v zloZzeni Eurosystému, ESCB alebo jednotného mechanizmu
dohladu (t. j. s u€astou jedného zastupcu z centralnej banky a prislusného
vnutrostatneho organu (NCA) kazdého zucastneného &lenského Statu) pri rieSeni
otazok dohladu.

Systém riadenia ECB obsahuje aj dva vybory na vysokej trovni — vybor ECB pre
audit a eticky vybor — ako aj iné vonkajSie a vnutorné kontrolné mechanizmy.
Podporuje ho najnovsi eticky ramec ECB, podmienky vySetrovania pre boj proti
podvodom a transparentny rezim.

Integrita, otvorenost’ a dobra sprava a riadenie su nevyhnutné na zachovanie dévery
zUcCastnenych stran a Sirokej verejnosti. Kancelaria pre kontrolu dodrziavania
pravidiel a riadenie, ktora sa zodpoveda priamo prezidentovi ECB, pomaha Vykonnej
rade pri ochrane bezihonnosti a dobrého mena ECB a pri presadzovani noriem
etického spravania.

Aby sa podciarkla dblezitost korektného etického spravania, Vykonna rada v roku
2017 zaviedla povinné kurzy o etike a bezdhonnosti pre v3etkych zamestnancov
ECB. V roku 2017 zriadila Rada guvernérov na Grovni Eurosystému a SSM pracovnu
skupinu pre etiku a dodrziavanie predpisov na zavedenie spolo¢nych minimalnych
noriem etického spravania a na ulahéenie vymeny a spoluprace medzi ECB,
narodnymi centralnymi bankami a prisluSnymi vnatroStatnymi organmi.

V rdmci svojej snahy o otvorenost a zodpovednost vedie ECB pravidelny dial6g na
najvyssej Urovni s bankovym sektorom, institucionalnymi investormi a nefinancnym
podnikatelskym sekiorom, so zamerom ziskat cielenu spatnu vazbu od odbornikov
na cyklické, Strukturalne, financné a realne hospodarske otazky. Tieto dialégy su
doplnené pravidelnymi kontaktmi a interakciami s tvorcami politik, akademickou
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obcou, zastupitefskymi zdruzeniami a obc€ianskou spolo¢nostou, ktoré poskytuju
relevantné udaje a informacie o dynamike hospodarstva a finan€nych trhov v SirSom
spolo¢enskom kontexte. ECB spolupracuje tiez s podobne Sirokym spektrom
zainteresovanych stran na technickej trovni.

Kontakty s externymi stranami sa uskuto¢nuju podla dobre zavedenych verejnych
ramcoyv, ktoré zaru€uju primeranu uroven transparentnosti a rovnakého pristupu.

V snahe dodrziavat svoj zavazok transparentnosti zverejfiuje ECB aj kalendar
kazdého ¢lena Vykonnej rady a predsedu a podpredsedu Rady pre dohlad.

Transparentny rezim ECB koreSponduje s cielmi a Standardmi uplatiiovanymi

v inych intiticiach a organoch EU v ramci pristupu verejnosti k dokumentom.

Rezim zosuladuje pravo na transparentnost’ s potrebou chranit dévernost niektorych
udajov, ktoré sa tykaju vykonu uloh ECB. Vzhladom na rozSirenu pdsobnost ¢innosti
ECB sa podstatne zvysil pocet a zlozZitost poziadaviek ob&anov a vnutrostatnych
organov na pristup k dokumentom.

Vyvoj v oblasti organizacie a fudskych zdrojov

V septembri 2017 ECB finalizovala svoju Stratégiu rozvoja ECB na roky 2018 az
2020. Je v nej rozpracovana vizia vyvoja institlicie a stanovuji sa konkrétne priority
a ciele, ktoré pomézu ECB naplifiat jej mandat a prispdsobovat sa neustalym
zmenam vo svete. Vychadza zo Styroch priorit, ktoré odrazaju poslanie institcie:

i) udrzanie cenovej stability; ii) ochrana finanéného sektora; iii) posilnenie dobrého
mena ECB ako poprednej svetovej institlicie a iv) inSpirovanie, rozvoj a motivacia
pracovnikov ECB.

Vykonna rada ECB na tento u€el zhodnotila vnutorné a vonkajSie vyzvy a trendy,
ktoré su vyznamné z hladiska jej uloh. Vonkajsie vyzvy okrem iného zahffiaju
nizkoinflacné prostredie vyzadujuce nekonvenéné menovopolitické nastroje, neistotu
prameniacu z brexitu a rizika suvisiace s kybernetickou bezpe¢nostou. V ramci
vnutorného prostredia sa ECB sustredila na vyzvy, ako je dalSie optimalizovanie
sluzieb, posilnenie odolnosti organizacie a vyuzivanie technologického pokroku, ako
aj zlepSenie spoluprace a vzajomnej vymeny informacii.

Pokial ide o stratégiu, zastupcovia kazdej odbornej oblasti vytvorili skupiny
zamerané na vyvoj strednodobych cielov v ramci uvedenych Styroch strategickych
priorit. Tieto ciele boli dalej roz&lenené podla réznych odbornych uloh. ECB bude
pravidelne preverovat pokrok dosiahnuty v plneni tychto cielov.

Zvolena stratégia predstavuje plan, ktory banke umozriuje sustredit sa na zalezitosti,
ktoré maju skutoCny vyznam. Stanovuje smerovanie ECB v nasledujucich troch
rokoch a pomaha jej sluzit obanom eurozény.
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Riadenie ludskych zdrojov

V roku 2017 ECB vychadzala zo zakladov, ktoré vybudovala v roku 2016 na
posilnenie kultlry rozvoja a riadenia talentov a vodcovskych schopnosti. Ako
zakladny pilier na podporu tychto zru€nosti sa na zaciatku roka zaviedol Program
rozvoja vodcovskych schopnosti, na ktorom sa zucastnilo viac ako 80 % vhodnych
kandidatov. Na Urovni ESCB sa zaviedol Uvodny program pre novovymenovanych
vySSich riadiacich pracovnikov. Tento vyznamny posun k silnému vedeniu

a posilfiovaniu pravomoci v ramci ECB ma dalSiu podporu aj v Stratégii rozvoja ECB
na roky 2018 az 2020.

Na zaclenenie celkovej kultury vynimoCnej profesionality a talentov do
kazdodenného zivota ECB sa zaroven prijalo mnozstvo iniciativ. Zahffiaju ramec
pracovného potencialu so zjednoduSenym modelom kompetencii, planovanie
strategickych pracovnych sil, obnoveny ramec riadenia a rozvoja vykonnosti vratane
zoradenia strategickych priorit v zamestnaneckych ciefoch, pokracovanie povinného
e-vzdelavania v oblasti etiky, ktoré absolvovalo viac ako 4 000 ludi, a zavedenie
novej schémy na podporu zmeny kariéry v ECB, ktora pomaha zamestnancom

v pociatkoch alternativnej kariéry a ktora bude prinosom pre takmer 200
zamestnancov. Pri zavadzani iniciativ v Specialne vytvorenom ramci riadenia
talentov, ktory je zamerany na ziskavanie, rozvoj a udrzanie Spic¢kovych talentov,
zostava klucovym strategickym ciefom ECB aj nadalej réznorodost talentov.

Okrem toho ECB v roku 2017 pokracovala v podpore diverzity ako hlavného faktora
na dosahovanie vysokého vykonu a Uspechu. ECB ako organizacia zaloZzena na
zasluhovosti vyznava hodnoty réznorodosti ako reSpekt, spravodlivost, zaclenenie

a rovnaké prilezitosti pre vSetkych zamestnancov bez ohladu na ich pohlavie,
narodnost, vierovyznanie, sexualnu orientaciu, etnicky pévod, vek, kulturne zazemie
a zdravotné postihnutie. Podujatia organizované v roku 2017 zahffiali napriklad Dni
diverzity s prednasajicimi z akademického prostredia aj verejného zivota, vytvorenie
sekcie o diverzite na internetovej stranke ECB a vyvesenie dihovej zastavy pri
prilezitosti Medzinarodného dna boja proti homofdbii, transfobii a bifébii.

So zdmerom dosiahnut’ rovnovahu medzi pohlaviami, ktora je strategickym cielom
ECB, banka stanovila rodové ciele do konca roka 2019 a prijala rad podpornych
opatreni na dosiahnutie tychto cielov. Uvedené opatrenia kladu déraz na inkluzivne
vodcovstvo, ambasadorov diverzity v kazdej pracovnej oblasti, mentorstvo,
Specializovany vzdelavaci program so zameranim na Zeny vo veducich poziciach,
deri otvorenych dveri pre zenské talenty a rozSirené prilezitosti flexibilného
usporiadania prace.
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Obréazok 3

Rodové ciele a podiel Zien pracujucich v ECB
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Celkové &lenenie podla pohlavia v ECB sa tyka zamestnancov prijatych na trvaly pracovny pomer a na dobu uréitd. Udaje
0 novoprijatych zamestnancoch zahffiaju interné aj externé naborové kampane na pracovné pozicie na dobu ur¢itd, ktoré skongili
v roku 2017. Udaje su k 31. decembru 2017.

Znacné usilie zamerané na zlepSenie socialneho dialégu v ECB zahffialo mnohé
kroky v oblasti ludskych zdrojov, ktoré boli prijaté v roku 2017 v kontexte spolocného
pracovného programu so zastupcami zamestnancov. Tento program obsahuje Sest
kfu€ovych oblasti, a to duSevnu pohodu, zdravie a bezpe&nost; rozvoj kariéry

a riadenie vykonnosti; politiku v oblasti zmlav; diverzitu a za¢lenenie; nabor

a mechanizmy ucasti zamestnancov. Zastupcovia zamestnancov predlozili cenné

navrhy k mnohym oblastiam politiky a rozhodovania o tychto témach.

Na urovni ESCB sa zacalo druhé kolo (s 31 ucastnikmi) programu vzdelavania

v oblasti eurépskeho bankového dohladu — Schumanov program — nova iniciativa,

v ramci ktorej sa viac ako 30 zamestnancov celého systému zu&astnilo po€as
najviac deviatich mesiacov na stazi v inej institdcii. Vznikla tiez pracovna skupina pre
mobilitu, ktora podporuje zmysluplnu rotaciu zamestnancov v systéme.

ECB mala 31. decembra 2017 schvalenych 3 252 pracovnych miest vyjadrenych ako
ekvivalent poctu pracovnych miest na plny pracovny Gvazok, v porovnani s 2 898,5
pracovného miesta na konci roka 2016. Skuto¢ny pocet zamestnancov ECB
vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny uvazok dosiahol 3 384 0s6b
(v porovnani s 3 171 osobami k 31. decembru 2016).**" V roku 2017 ECB ponukla
spolu 246 novych zmlav na dobu ur€itu (na obmedzenu dobu alebo s moznostou
zmeny na zmluvu na dobu neurgita). ECB tiez uzavrela 393 kratkodobych zmlav

a prediZila viacero existujlcich zmlv na pokrytie absencii krat$ich ako jeden rok.

181 Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent po&tu zamestnancov na plny tvazok tento Udaj zahffia aj
zamestnancov narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizécii s kratkodobymi zmluvami
a Ucastnikov absolventského programu ECB.
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Pocas roku 2017 ponukala nadalej kratkodobé zmluvy na dobu najviac 36 mesiacov
zamestnancom narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizacii.

K 31. decembru 2017 pracovalo v ECB na r6znych projektoch 232 zamestnancov
narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizacii, ¢o je o 7 % menej ako
ku koncu roka 2016. V septembri 2017 ECB privitala 15 u€astnikov dvanaste;j
skupiny absolventského programu a k 31. decembru 2017 bolo v ECB 376 staZistov
(0 18 % viac ako v roku 2016). ECB tiez udelila dve Stipendia v ramci programu Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme, o ktoré sa mézu uchadzat’ popredni
ekonémovia, a pat stipendii mladym pracovnikom z oblasti vyskumu v rdmci
programu Lamfalussy Fellowship Programme.

Hoci sa organizacia mierne rozrastla, v roku 2017 odiSlo zo zamestnania alebo do
dochodku 113 zamestnancov so zmluvou na dobu urcitu alebo neurcitd (v roku 2016
to bolo 56) a v priebehu roka vyprsalo 344 kratkodobych zmlav.
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Sprava o ¢innosti

Ugel spravy o &innosti ECB

Sprava o ¢innosti je neoddelite/nou sucastou ro€nej Uctovnej zavierky ECB, ktora
Sitatelov informuije o irdich suvislostiach tykajucich sa finanénych vykazov.*
Vzhladom na to, Ze Cinnosti a operacie ECB sa uskuto€riuju v zaujme plnenia cielov
jej menovej politiky, jej finanénu situaciu a vysledok jej finanéného hospodarenia je
potrebné vnimat’ s prihliadnutim na realizované menovopolitické opatrenia.

Sprava o ¢innosti na tento ucel predstavuje hlavné €innosti a operacie ECB a opisuje
ich vplyv na jej finanéné vykazy. Okrem toho analyzuje hlavné zmeny v slivahe

a vykaze ziskov a strat pocas roka a obsahuje informécie o finanénych zdrojoch
ECB. V neposlednom rade opisuje rizikové prostredie, v ktorom ECB pdsobi,

a informuje o finanénych a operacnych rizikach, ktorym je ECB vystavena,

a o pravidlach riadenia rizik pouzivanych na ich zmiernenie.

Cinnost’

ECB je sucastou Eurosystému, ktorého hlavnym cielom je udrziavat cenovi
stabilitu. Medzi hlavné tlohy ECB stanovené v Statiite ESCB? patri vykon menove;j
politiky eurozony, realizacia devizovych operacii, sprava oficialnych devizovych
rezerv krajin eurozény a podpora plynulého fungovania platobnych systémov.

ECB tieZ zodpoveda za Gc€inné a konzistentné fungovanie jednotného mechanizmu
dohladu (Single Supervisory Mechanism — SSM), s cielom vykonavat' intruzivny

a ucinny bankovy dohlad, ktory prispieva k bezpecnosti a riadnemu fungovaniu
bankového systému a k stabilite finanéného systému.

Operacie menovej politiky Eurosystému sa zaznamenavaju vo finanénych vykazoch
ECB a narodnych centralnych bank (NCB) krajin eurozoény, v sulade so zasadou
decentralizovanej realizacie menovej politiky Eurosystému. Obrazok 1 uvadza
prehlad hlavnych operacii a funkcii, ktoré ECB vykonava v ramci plnenia svojho
mandatu, a ich vplyvu na jej finanéné vykazy.

1 Finanéné vykazy tvori stivaha, vykaz ziskov a strat a stvisiace poznamky. Uétovna zavierka sa sklada

z finan¢nych vykazov, spravy o ¢innosti, spravy auditora a pozndmok k rozdeleniu zisku/alokacii strat.

2 Protokol o Statiite Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky.
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Obréazok 1
Hlavné Cinnosti ECB a ich vplyv na jej finanéné vykazy

Realizacia menovej politiky
Operacie na dodanie likvidity v cudzej mene

Standardné menovopolitické operacie v eurach

Menovopolitické operacie uskuto¢riované pomocou
zakladného suboru néstrojov (tzn. operacii na volnom
trhu, automatickych operéacii a povinnych minimalnych
rezerv Uverovych instittcii) realizuji decentralizovanym
spbsobom narodné centralne banky Eurosystému. Tieto
operacie preto nefiguruju vo finanénych vykazoch ECB.

ECB plni tlohu sprostredkovatela medzi centralnymi
bankami krajin nepatriacich do eurozény a narodnymi
centralnymi bankami Eurosystému pomocou swapovych
transakcii zameranych na poskytovanie kratkodobych
devizovych zdrojov zmluvnym stranam Eurosystému.
Tieto operacie sa vykazuju v ramci sivahovych poloziek
LZavazky voci nerezidentom eurozény v eurach*

a ,Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému* alebo
,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému“ a nemaju ziadny
vplyv na vykaz ziskov a strat ECB.

Nakupy tychto cennych papierov realizuje ECB

a narodné centralne banky Eurosystému a vykazuju sa
pod suvahovou polozkou ,,Cenné papiere drzané na
ucely menovej politiky“. V sucasnosti drzané cenné
papiere sa Uctuju v amortizovanej obstaravacej cene so
zohladnenim znizenia hodnoty.

Casovo rozliené kuponové vynosy a amortizacia
diskontov a prémii st zahrnuté do vykazu ziskov a strat
v Cistom vyjadreni bud' ako ,Ostatné urokové vynosy*
alebo ,Ostatné urokové naklady*, podla toho, &ije Cisté
saldo kladné alebo zaporné.

Cenné papiere drzané na Ucely menovej politiky

P&zicky cennych papierov

Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky su
dostupné na pozi¢iavanie v Eurosystéme.* Tieto
operacie pre ECB vykonava Specializovana instittcia.
Vykazuju sa v rdmci stvahovych poloZiek ,Ostatné
zavazky vodi Uverovym institiciam eurozony v eurach*

a ,Zavazky vocCi nerezidentom eurozény v eurach, ak bol
kolateral poskytnuty v hotovosti a tato hotovost zostava
neinvestovana. V ostatnych pripadoch sa prislusné
p6zi€ky cennych papierov zaznamenavaju

v podsuvahovych uétoch.

* Dalsie informacie o poziiavani cennych papierov sa nachadzaju na internetovej stranke ECB.

vyrovnania vedené na podsuvahovych Uétoch.

v stivahovej polozke ,Uéty precenenia®.

Realizacia devizovych operacii a sprava oficialnych devizovych rezerv krajin eurozény

Devizové operéacie a sprava devizovych rezerv

Devizové rezervy ECB sa uvadzaju v suvahe, predovSetkym pod polozkami ,Zlato a pohladavky v zlate®, ,Pohladavky voci
nerezidentom eurozény v cudzej mene*, ,Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene*, ,Zavazky voci rezidentom
eurozony v cudzej mene* a ,Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene“. Devizové transakcie st do datumu

Cisté Urokové vynosy vratane &asovo rozli§enych kupénovych vynosov a amortizacie diskontov a prémif st zahrnuté do
vykazu ziskov a strat pod polozkou ,Urokové vynosy z devizovych rezerv*.

Nerealizované cenové a kurzové straty prevysujace v minulosti zaznamenany nerealizovany zisk z tych istych poloziek, ako
aj realizované zisky a straty z predaja devizovych rezerv, su tiez zahrnuté do vykazu ziskov a strat pod polozkami ,Znizenie
hodnoty finanénych aktiv a pozicii* a ,Realizované zisky/straty z finanénych operacii". Nerealizované zisky sa vykazuju
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Podpora plynulého fungovania platobnych systémov

Platobné systémy (TARGET2)

Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych bank krajin eurozény voci ECB v ramci systému TARGET2* sa
v sivahe ECB vykazuiju ako jedna Cista aktivna alebo pasivna pozicia. Urocenie tychto zostatkov je zahrnuté vo vykaze
ziskov a strat pod polozkami ,Ostatné urokové vynosy* a ,Ostatné urokové naklady“.

* Dal$ie informacie o systéme TARGET2 sa nachadzajl na internetovej stranke ECB.

Prispievanie k bezpecnosti a odolnosti bankového systému a stabilite finanéného systému

Bankovy dohlad — jednotny mechanizmus dohladu

Rocné vydavky ECB v suvislosti s jej Ulohami dohfadu sa hradia z roénych poplatkov za dohfad, ktoré sa Gctuju
dohliadanym subjektom. Poplatky za dohl'ad sa uvadzaju vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Cisté vynosy z poplatkov

a provizii".

ECB ma okrem toho v pripade neplnenia zavéazkov vyplyvajucich z bankovej prudencialnej regulacie EU (vratane rozhodnuti
ECB tykajucich sa dohladu) pravomoc ukladat’ dohliadanym subjektom administrativne sankcie. Vzniknuty prijem sa
zaznamenava vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Cisté vynosy z poplatkov a provizii".

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych
bankoviek v obehu. Tento podiel je kryty pohladavkami
vocCi narodnym centralnym bankam udro€enymi sadzbou
hlavnych refinanénych operacii. Tieto uroky su zahrnuté
vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Urokové vynosy
z pridefovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému®.

Naklady spojené s cezhrani¢nou prepravou eurovych
bankoviek medzi tlaciarnami bankoviek a narodnymi
centralnymi bankami a s dodavanim novych bankoviek
do narodnych centralnych bank a medzi nimi v pripade
nedostatocnych zasob bankoviek nesie centralne ECB.
Tieto naklady su uvedené vo vykaze ziskov a strat pod
polozkou ,Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek".

Bankovky v obehu

Portfélio vlastnych zdrojov

Portfélio vlastnych zdrojov ECB sa uvadza v stvahe,
predovSetkym pod polozkou ,Ostatné finan¢né aktiva®“.
Cisté urokové vynosy vratane éasovo rozlienych
kupoénovych vynosov a amortizacie diskontov a prémii su
zahrnuté do vykazu ziskov a strat pod polozkami
,Ostatné drokové vynosy“ a ,Ostatné urokové naklady“.
Nerealizované cenové straty prevysujice v minulosti
zaznamenané nerealizované cenové zisky z tych istych
poloziek, ako aj realizované zisky a straty z predaja
cennych papierov, st tiez zahrnuté do vykazu ziskov

a strat pod polozkami ,Znizenie hodnoty finanénych aktiv
a pozicii" a ,Realizované zisky/straty z finan¢nych
operacii". Nerealizované cenové zisky sa vykazuju

v stivahovej polozke ,Ugty precenenia“.

3 Financny vyvoj

3.1 Suvaha

Graf 1 znazorriuje hlavné zlozky suvahy ECB za obdobie 2013 — 2017. V dbésledku

nakupov cennych papierov v ramci tretieho programu nakupu krytych dlhopisov
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Jo

65,2 mlid. €

Narast celkovych aktiv
v roku 2017

55 %

celkovych aktiv
predstavuja cenné
papiere drzané na Ucely
menovej politiky.

(third covered bond purchase programme — CBPP3) a programu nakupu cennych
papierov krytych aktivami (asset-backed securities purchase programme — ABSPP)
zacala suvaha ECB v poslednom Stvrtroku 2014 expandovat. Jej expanzia v dalSich
rokoch pokracovala, najma v dosledku nakupu cennych papierov v rAmci programu
nakupu aktiv verejného sektora (public sector purchase programme — PSPP).

V roku 2017 sa celkové aktiva ECB zvysili 0 65,2 mld. € na 414,2 mid. €, najma

v désledku jej podielu na nakupe cennych papierov v rdmci programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP)?. Tieto nakupy viedli k narastu v polozke ,Cenné
papiere drzané na ucely menovej politiky“, zatial ¢o pefiazné vyrovnanie tychto
nakupov prostrednictvom uétov v systéme TARGET2 viedlo k zodpovedajucemu
narastu v polozke ,Zavazky v ramci Eurosystému®.

Graf 1
Suvaha ECB
(v mld. EUR)
B Devizové rezervy Bankovky v obehu
Cenné papiere drzané na Ucely menovej politiky Zavazky v ramci Eurosystému
B Pohfadavky v ramci Eurosystému Ostatné zavézky
B Ostatné aktiva V8eobecna rezerva na krytie rizik, ucty precenenia,
zéakladné imanie, rezervy a zisk za rok
+18,7 %
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Zdroj: ECB.

Cenné papiere v eurach drzané na uc¢ely menovej politiky ku koncu roka 2017
predstavovali 55 % celkovych aktiv ECB. Pod touto stvahovou poloZkou vedie ECB
cenné papiere nadobudnuté v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
(Securities Markets Programme — SMP), troch programov nakupu krytych dlhopisov
(CBPP1, CBPP2, CBPP3) a programov ABSPP a PSPP.* V roku 2017 nakupy

% Program APP zahffia programy CBPP3, ABSPP, PSPP a program nékupu aktiv podnikového sektora

(corporate sector purchase programme — CSPP). Viac o APP na internetove] stranke ECB

4V ramci programu CSPP ECB cenné papiere nenakupuje.

A5
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67,6 mid. €
Narast objemu cennych
papierov drzanych na
Ucely menovej politiky

cennych papierov v ramci programov CBPP3, ABSPP a PSPP® pokragovali na
zaklade rozhodnuti Rady guvernérov o celkovych mesaénych nakupoch
Eurosystému a v sulade s vopred stanovenymi kritériami akceptovatelnosti.

V dbsledku tychto ndkupov sa objem portfélia cennych papierov, ktoré ECB vedie na
ucely menovej politiky, v roku 2017 zvysil o 67,6 mld. € na 228,4 mid. € (graf 2),
pricom za tymto narastom stali najma nakupy v ramci programu PSPP. Pokles
objemu aktiv nadobudnutych v rdmci programov CBPP1, CBPP2 a SMP vo vySke
1,5 mid. € bol désledkom splacania.

Graf 2
Cenné papiere drzané na Ucely menovej politiky

(v mld. EUR)
® Spolu CBPP3
CBPP1 a CBPP2 ABSPP
SMP PSPP +42,0%
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Zdroj: ECB.

V roku 2017 celkova eurova hodnota devizovych rezerv ECB, ktoré pozostavaju zo
zlata, zvlastnych prav Cerpania, americkych dolarov, japonskych jenov a, od roku
2017, ¢inskych jianov, klesla o0 5,7 mid. € na 65,7 mid. €.

Eurova hodnota zlata a pohladavok v zlate v drzbe ECB sa v roku 2017 v désledku
poklesu trhovej ceny zlata v eurach znizila o 0,3 mid. € na 17,6 mid. € (graf 3),
pricom objem rezerv rydzeho zlata v unciach sa nezmenil. Toto zniZenie zaroven
viedlo k identickému poklesu na u¢toch precenenia ECB (Cast 3.2).

5 Vroku 2017 sa v ramci prvych dvoch programov nakupu krytych dlhopisov & programu SMP

neuskuto¢nili Ziadne dalSie nakupy, kedZze Rada guvernérov sa rozhodla tieto programy ukongit.
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Graf 3
Zlaté rezervy a ceny zlata

(fava os: mld. EUR; pravé os: unca rydzeho zlata v eurach)
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Hodnota istych Cisty objem devizovych prostriedkov ECB v americkych dolaroch, japonskych jenoch

devizovych iedk v . . -
EZV.;ZSZifeSf;“f;’f',i.e(?kvu a Cinskych juanoch vyjadreny v eurich klesol o 5,4 mld. € na 47,5 mid. € (graf 4),

posilfiovania eura. predovsetkym v dosledku posilfiovania eura vo&i americkému dolaru a japonskému
jenu. Tento pokles sa odraza aj v mensich zostatkoch G¢tov precenenia ECB (Cast
3.2).

Graf 4
Devizové rezervy

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
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ECB pridala do svojich
devizovych rezerv
¢insky juan.

62,8 %

cennych papierov

vV cudzej mene so
splatnostou menej ako
jeden rok

V roku 2017 ECB investovala ekvivalent 0,5 mld. € do €inskeho jlianu, ktory sa
stal tretou menou v jej devizovych rezervach.® ECB tato investiciu financovala
predajom menSej Casti svojich rezerv americkych dolarov, ktorého vynos v pinej
miere investovala do €inskych juanov. Americky dolar je aj nadalej hlavnou zlozkou
devizovych rezerv ECB a zodpoveda priblizne 76 % celkového objemu.

ECB spravuje investicie svojich devizovych rezerv pomocou procesu, ktory
pozostava z troch krokov. Ako prvy krok Gtvar ECB zodpovedny za riadenie rizik
navrhuje strategické zakladné portfélio, ktoré schvaluje Rada guvernérov. Ako druhy
krok Gtvar ECB zodpovedny za spravu portfolii navrhuje taktické zakladné portfélio,
ktoré schvaluje Vykonna rada. V tretom kroku narodné centralne banky
decentralizovanym spésobom uskuto¢ruju kazdodenné investi¢né operacie.

Devizové rezervy ECB sa investuju predovSetkym do cennych papierov a vkladov na
penaznom trhu, alebo st uloZené na beznych uctoch (graf 5). Cenné papiere v tomto
portféliu sa ocefiuju koncoro€nou trhovou cenou.

Graf 5
Zlozenie investicii do cudzej meny

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Ugelom devizovych rezerv ECB je financovat potencidlne intervencie na devizovom
trhu. Sprava devizovych rezerv ECB preto sleduje tri ciele. V poradi podla priority su
tymito cielmi likvidita, bezpe€nost a vynosnost. Toto portfélio preto zahffia najma
cenné papiere s kratkou dobou splatnosti (graf 6).

5 Viac informacii v tlagovej sprave ECB z 13. jina 2017.
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Graf 6
Struktdra splatnosti cennych papierov v cudzej mene
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Zdroj: ECB.

V roku 2017 zostalo portfélio vlastnych zdrojov takmer nezmenené na drovni
20,5 mid. € (graf 7). Toto portfélio zahffia najma cenné papiere v eurach, ktoré sa
ocenuju koncoro¢nou trhovou cenou.

Graf 7
Portfélio vlastnych zdrojov ECB

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB je vedené ako priama protipoloZzka jej splateného
zakladného imania, rezervy na krytie kurzovych, arokovych a kreditnych rizik a rizik
stvisiacich so zmenami ceny zlata a jej vdeobecného rezervného fondu. Ugelom
tohto portfdlia je zabezpe it zdroj prijmu na Ciastocné pokrytie prevadzkovych
nakladov ECB, ktoré nesuvisia s vykonom Gloh dohladu.’ Ciefom spravy portflia
vlastnych zdrojov je preto maximalizovat' vynosy, avSak pod podmienkou dodrzania

" Viydavky, ktoré ECB vznikn(i pri plneni tloh dohfadu, sa hradia z roénych poplatkov za dohfad

uctovanych dohliadanym subjektom.
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3.2

38,7 mld. €

o Finan¢né zdroje ECB

viacerych rizikovych limitov. Vysledkom je diverzifikovanejSia Struktdra splatnosti
(graf 8) ako v pripade portfélia devizovych rezerv.

Graf 8
Struktara splatnosti cennych papierov portfélia vlastnych zdrojov ECB

12%

m<1rok
1 az 5 rokov
m5 az 10 rokov

> 10 rokov

43,1%

Zdroj: ECB.

Finan¢né zdroje

Finan¢né zdroje ECB tvori jej zakladné imanie, vSeobecna rezerva na krytie rizik,
ucty precenenia a Cisté vynosy za bezny rok. Tieto financné zdroje sa i) investuju do
aktiv, ktoré generuju vynos, a/alebo ii) pouzivajli na priame vyrovnanie strat

z realizovanych finan¢nych rizik. K 31. decembru 2017 mali finanéné zdroje ECB
celkovu hodnotu 38,7 mid. € (graf 9), ¢o je 0 6,7 mld. € menej ako v roku 2016,

v dosledku poklesu na uétoch precenenia spésobeného posilfiovanim eura.
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+14 %
Posilnenie eura voci
americkému dolaru
v roku 2017

Graf 9
Finanéné zdroje ECB

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

* Patria sem celkové zisky z precenenia zlata, cudzej meny a cennych papierov, ale nepatri sem ucet precenenia v stvislosti
s davkami po skonéeni pracovného pomeru.

Nerealizované zisky z drzby zlata, deviz a cennych papierov, pri ktorych dochadza
k precenovaniu, sa vo vykaze ziskov a strat nevykazuji ako vynosy, ale prevadzaju
sa priamo na uéty precenenia uvadzané v slivahe ECB na strane pasiv.
Prostrednictvom zostatkov na tychto uétoch je mozné absorbovat vplyv pripadného
budiceho nepriaznivého vyvoja cien a/alebo vymennych kurzov, a ako také zvySuja
odolnost ECB vo¢i rizikam. Objem Uctov precenenia zlata, deviz a cennych
papierov® v roku 2017 klesol 0 6,8 mid. € na 22,0 mid. €, predovietkym v désledku
posilfiovania eura vo&i americkému dolaru a japonskému jenu (graf 10).

8  Suvahova polozka ,Uéty precenenia“ zahfiia aj precenenia v stvislosti s davkami po skonéeni

pracovného pomeru.
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VSeobecna rezerva na
krytie rizik dosahuje
maximalnu povolenu

uroven.

3.3

Graf 10
Hlavné devizové kurzy a cena zlata v obdobi 2013 — 2017

(percentualne zmeny oproti roku 2013)
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Zdroj: ECB.

Cisté vynosy z aktiv a pasiv ECB v beznom uétovnom roku je mozné pouzit na
vyrovnanie potencialnych strat vzniknutych v tom istom roku. V roku 2017
predstavovali €isté vynosy ECB 1,3 mld. €, teda o0 0,1 mld. € viac ako v roku 2016.

Vzhladom na finan¢né rizika, ktorym je vystavena (Cast 4.1), si ECB vedie rezervu
na krytie kurzovych (menovych), trokovych a kreditnych rizik a rizik
slvisiacich so zmenami ceny zlata (komoditnych rizik). Vyska tejto rezervy sa
kazdoro¢ne prehodnocuje na zaklade viacerych faktorov vratane vysky rizikovych
aktiv, progn6zovanych vysledkov na buduci rok a hodnotenia rizik. Tato rezerva,
spolu s prostriedkami vedenymi vo vSeobecnom rezervnom fonde ECB, nesmie
prekrocit hodnotu zakladného imania splateného narodnymi centralnymi bankami
krajin eurozény. Od roku 2015 je tato rezerva na maximalnej povolenej Grovni

7,6 mid. €.

Zakladné imanie ECB splatené narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény

a narodnymi centralnymi bankami krajin nepatriacich do eurozény zostalo

v porovnani s koncom roka 2016 nezmenené a k 31. decembru 2017 bolo na Urovni
7,7 mid. €.

Vykaz ziskov a strat

Graf 11 znazornuje hlavné zlozky vykazu ziskov a strat ECB za obdobie rokov 2013
az 2017. Pocas tohto obdobia sa zisk ECB pohyboval v rozpéti od 1,0 mid. € do

1,4 mid. €. V poslednych troch rokoch dochadza k postupnému néarastu zisku ECB,
¢o je predovsetkym odrazom vysSich urokovych vynosov z devizovych rezervnych
aktiv a z cennych papierov drzanych na uc¢ely menovej politiky. Tento narast prevazil
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1275 mil. €
Zisk ECB v roku 2017

Narast vynosov

z devizovych rezerv
a vynosov z menovej
politiky

pokles Grokovych vynosov z objemu bankoviek v obehu® a z portfélia vlastnych
zdrojov.

Zisk ECB za rok 2017 predstavoval 1 275 mil. € (1 193 mil. € v roku 2016). Narast
0 82 mil. € v porovnani s rokom 2016 bol spésobeny predovsetkym zvy$enim &istych
arokovych vynosov.

Graf 11
Vykaz ziskov a strat ECB

(v mil. EUR)
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Poznamka: Polozka ,Ostatné vynosy a naklady“ pozostava z poloziek ,Cisté vynosy/naklady z poplatkov a provizii, ,Vynosy z akcif
a podielovych ucasti“, ,Ostatné vynosy* a ,Ostatné naklady*.

Cisté turokové vynosy ECB vzrastli 0 163 mil. € na 1 812 mil. € (graf 12),

predovSetkym z dévodu vysSich drokovych vynosov z devizovych rezervnych aktiv
a z cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky.

®  Vynosy ECB z eurovych bankoviek v obehu zahfiiaju prijem ECB z Gro&enia jej pohladavok v ramci

Eurosystému voci narodnym centralnym bankam v sivislosti s jej 8 % podielom na celkovom objeme
eurovych bankoviek v obehu.
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Nérast Grokovych
vynosov z devizovych
rezervnych aktiv, najma
v désledku vyssich
dolérovych vynosov

Graf 12
Cisté urokové vynosy

(v mil. EUR)

@ Cisté Grokové vynosy
Urokové vynosy z cennych papierov drzanych na a&ely menovej politiky
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Urokové vynosy z devizovych rezervnych aktiv vzrastli o 164 mil. € na 534 mil. €,
predovSetkym v désledku vysSich arokovych vynosov z cennych papierov
v americkych dolaroch vyplyvajdcich z rasticich vynosov cennych papierov

v americkych dolaroch s kratkou dobou splatnosti (graf 13).

Graf 13
Zakladné referencné sadzby

(v % p. a.; mesacné Udaje)

@ Efektivna sadzba federéalnych fondov
Krugova urokova sadzba Bank of Japan
® Zakladna sadzba People’s Bank of China
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Zdroj: Federal Reserve Board, Bank of Japan a People's Bank of China.
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VysSie vynosy

z programu APP boli
CiastoCne
vykompenzované
znizenim vynosov

z ukoncenych
programov.

Cisté urokové vynosy z cennych papierov drzanych na Guéely menovej politiky
dosiahli v roku 2017 uroveri 1 070 mil. €, €o je o 27 mil. € viac ako v roku 2016

(graf 14). Cisté urokové vynosy z cennych papierov nadobudnutych v ramci
programu APP vzrastli o 140 mil. € na 575 mil. €. Pri€inou bol zvySeny objem
cennych papierov (graf 2), zatial ¢o vynosy $tatnych dlhopisov eurozény zostali
pocas roka v priemere nizke (graf 15). Tento narast bol vSak z velkej miery
vyrovnany znizenim &istych urokovych vynosov z portfélii programov SMP, CBPP1

a CBPP2, ktoré klesli o0 113 mil. € na 496 mil. €, v dosledku zniZenia velkosti tychto
portfolii z dévodu splacania cennych papierov. V roku 2017 cenné papiere drzané na
ucely menovej politiky vygenerovali priblizne 60 % C&istych urokovych vynosov ECB.

Graf 14
Cisté urokové vynosy z cennych papierov drzanych na ugely menovej politiky

(v mil. EUR)

@® Spolu
Vynosy z programu SMP
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Graf 15

Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov

(v % p. a.; mesacné udaje)
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Zdroj: ECB.
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B 50
Y, M Hiavna refinanéna
sadzba v roku 2017

Na ¢istom vysledku
finanénych operacii
a znizenia hodnoty sa

podielala najma zmena
v dolarovych vynosoch.

V désledku nulovej Urokovej sadzby hlavnych refinanénych operacii Eurosystému
(main refinancing operations — MRO) boli trokové vynosy z podielu ECB na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu a Grokové néklady z arokov
vyplacanych narodnym centralnym bankédm z prevedenych devizovych rezerv
nulové.

Cisté ostatné Grokové vynosy klesli, najma vzhladom na niz$ie tirokové vynosy
z portfélia vlastnych zdrojov v prostredi nizkych vynosov v eurozéne.

Cisté saldo finanénych operacii a znizenia hodnoty finanénych aktiv dosiahlo

56 mil. €, €o je 0 20 mil. € menej ako v roku 2016 (graf 16), najmé z dévodu nizSich
Cistych realizovanych cenovych ziskov.

Pokles Cistych realizovanych cenovych ziskov bol sp6sobeny najma nizsimi
cenovymi ziskami z cennych papierov v americkych dolaroch, kedzZe ich trhovu
hodnotu nepriaznivo ovplyvnil stipajdci trend dolarovych vynosov, ktory sa zacal
v roku 2015.

Tento nepriaznivy vplyv na trhov( cenu portfélia amerického dolara v roku 2017 bol
nizSi ako zodpovedajlci vplyv v roku 2016, ¢o vysvetluje mensie znizenie hodnoty
cien v roku 2017 v porovnani s predchadzajdcim rokom.

Narast Cistych realizovanych ziskov zo zmien vymennych kurzov a ceny zlata bol
spOsobeny realizovanymi kurzovymi ziskami vyplyvajucimi najma z predaja rezerv
americkych dolarov na financovanie vytvorenia portfélia ¢inskeho juanu.

Znizenie kurzovej hodnoty je spojené s rezervami v ¢inskych jlianoch v désledku
oslabenia ¢inskeho jianu voc€i euru od uskuto€nenia investicie do tejto meny.
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437 mil. €
Poplatky vyuctované
Eurépskou centralnou
bankou za vykon Gloh
dohradu

Graf 16
Realizované vysledky a znizenie hodnoty

(v mil. EUR)
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Celkové prevadzkové naklady ECB vratane odpisov a sluZieb savisiacich

s vyrobou bankoviek sa zvysili 0 121 mil. € na 1 075 mil. € (graf 17). Tento nérast bol
spbsobeny predovsetkym vySSimi nakladmi v savislosti s bankovym dohladom

a zavedenim nového systému podpory kariérnych zmien (career transition support —
CST), ur€eného na podporu zamestnancov, ktori za€inaju v alternativnom povolani
mimo ECB. Ako vyplyva z nasledujuceho grafu, zriadenie jednotného mechanizmu
dohladu v roku 2014 viedlo k vyznamnému narastu poc¢tu zamestnancov

a administrativnych nakladov. Néklady spojené s bankovym dohladom sa vSak

v plnej vyske hradia z poplatkov za dohlad Gétovanych dohliadanym subjektom.™®

10 Poplatky za dohlad st stidastou polozky ,Ostatné vynosy a naklady* (graf 11).
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Graf 17
Prevadzkové naklady a poplatky za dohlad

(v mil. EUR)
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Riadenie rizik

Riadenie rizik je kfu€ovou sucastou Cinnosti ECB a vykonéva sa prostrednictvom
priebezného procesu i) identifikacie a hodnotenia rizik, ii) revizie rizikovej stratégie
a politik, iii) zavadzania opatreni na zmierfiovanie rizik a iv) monitorovania

a vykazovania rizik, pricom vSetky tieto prvky si podporované efektivnymi
metodikami, procesmi a systémami.
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4.1

Vykonna rada navrhuje
politiky a postupy, ktoré
zabezpeduju adekvatnu
uroven ochrany pred
rizikami.

Finan¢né rizika
pramenia zo zakladnych

¢innosti a expozicii ECB.

ECB vyuZiva viacero
interne vyvinutych
technik odhadovania
rizik.

Obréazok 2
Cyklus riadenia rizik

Identifikacia
a hodnotenie
rizik

Metodiky, procesy

Systémy

Monitorovanie Rizikova

stratégia
a politiky

a vykazovanie
rizik

Opatrenia na

zmiernovanie
rizik

ECB je vystavena finanénym aj opera¢nym rizikam. Nasledujuce Casti sa sustredia
na rizika, ich zdroje a prislusné ramce kontroly rizika.

Finandéné rizika

Vykonné rada navrhuje politiky a postupy, ktoré zabezpec€uju adekvatnu
uroven ochrany pred finanénymi rizikami, ktorym je ECB vystavena. Vybor pre
riadenie rizik (Risk Management Committee — RMC) zloZeny z expertov centralnych
bank Eurosystému sa okrem iného podiela na monitorovani, merani a vykazovani
finan¢nych rizik suvisiacich so suvahou Eurosystému a definuje a preveruje
suvisiace metodiky i ramce. V tomto smere Vybor pre riadenie rizik asistuje
rozhodovacim orgdnom pri zabezpe&ovani adekvatnej irovne ochrany Eurosystému.

Finanéné rizika pramenia zo zakladnych ¢innosti ECB a suvisiacich expozicii.
Ramce riadenia rizik a limity, ktoré ECB pouziva pri riadeni svojho rizikového profilu,
sa liSia podla jednotlivych druhov operacii a zohladnuju strategické a investi¢né
ciele réznych portfolii a rizikové charakteristiky podkladovych aktiv.

ECB v oblasti monitorovania a hodnotenia rizik vyuziva viacero interne
vyvinutych technik odhadovania rizik. Tieto techniky su zaloZzené na jednotnom
ramci simulacie trhovych a kreditnych rizik. Hlavné koncepcie, techniky

a predpoklady modelovania rizik, ktoré st zakladom ukazovatelov rizika, vychadzaju
z odvetvovych Standardov a dostupnych trhovych tdajov. Rizika su zvy¢ajne
kvantifikované prostrednictvom ukazovatela Expected Shortfall (ES)™*
odhadovaného na urovni spolahlivosti 99 % v horizonte jedného roka.

11 ES sa definuje ako pravdepodobnostne vaZena priemerna strata v scenaroch vyvoja, ktoré sa

vyskytuju s frekvenciou nizSou ako dana uroveri spolahlivosti.
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Na vypocitanie rizika sa pouzivaju dve metédy: i) u¢tovna metdda, na zaklade ktorej
sa Ucty precenenia ECB vo vypocte odhadov rizika v stlade so vSetkymi prisluSnymi
uctovnymi pravidlami povazuju za rezervu, a ii) finanéna metoéda, na zaklade ktorej
sa Ucty precenenia vo vypocte rizika nepovazuju za rezervu. ECB tiez na
zabezpecenie komplexného prehladu rizik pravidelne pocita dalSie ukazovatele
rizika pre r6zne urovne spolahlivosti, vykonava citlivostné a zatazoveé analyzy

a hodnoti dlhodobejie prognézy expozicif a vynosov.

10,6 mld. € Celkové rizika ECB sa pocas roka zvysili. K 31. decembru 2017 predstavovali

Celkové riziko v roku celkové finanéné rizika vetkych portf6lii ECB spolu (merané ako ES s 99% uroviou
f§é7gg %, Gitovna spolahlivosti v horizonte jedného roka s uplatnenim Gctovnej metédy) 10,6 mid. €, ¢o
metoda) je 0 1,4 mld. € viac nez odhad rizik k 31. decembru 2016. Hlavnou pri¢inou zvy$enia

boli priebezné nakupy cennych papierov v ramci programu APP.

Box 1
Zmena ukazovatela rizika uvedena v ro¢nej uctovnej zavierke

Od roku 2007 ECB vo svojej rocnej uctovnej zavierke vykazuje financné rizika suvisiace so
vSetkymi jej portféliami spolu prostrednictvom finanéného ukazovatela hodnoty v riziku (Value
at Risk — VaR) s 95 % uroviiou spolahlivosti v horizonte jedného roka. Ako sa uvadza v ro€nej
Uctovnej zavierke za rok 2016, k 31. decembru 2016 dosahovala ich hodnota 10,6 mid. €.

V poslednych rokoch ECB svoj ramec modelovania rizik zdokonalila. Okrem iného boli zavedené
tieto zmeny:

° ECB teraz ako hlavny ukazovatel na vypocet rizika pouziva ukazovatel Expected Shortfall
(ES) s urovnou spolahlivosti 99 %, pri€om na ziskanie doplfiujucich informacii sa pouzivaju
dalSie ukazovatele rizik a irovne spolahlivosti,

e  existujuca ,finanCna metdéda“ bola doplnena ,uctovnou metddou®. Na zaklade financnej metody
sa ucty precenenia vo vypocte rizik nepovazuju za rezervu, zatial ¢o na zaklade uctovne;j
metddy sa rizika kvantifikuju po zohladneni u¢tov precenenia, v stlade s prisluSnymi
uctovnymi pravidlami. Tieto dve metddy teda odzrkadluju dva r6zne pohlady na rizika:
finan€na metdda zohladfuje ich vplyv na Cisty majetok ECB, zatial o u¢tovna metoda
zohladnuje ich vplyv na vykaz ziskov a strat ECB.

Uétovna metdda sa v kontexte roénej uétovnej zavierky povazuje za vhodnejsiu, pretoZe ponuka
jasnejsi prehlad rizik, pokial ide o ich u¢tovné désledky. Z tohto dévodu a tieZ v snahe zosuladit
zverejnené Udaje s internym postupom modelovania a vykazovania rizik budd roéné uctovné
zavierky ECB odteraz namiesto ukazovatela VaR s 95 % urovhiou spolahlivosti s uplatnenim
finan€nej metddy uvadzat ukazovatel ES s 99 % uroviiou spolahlivosti s uplatnenim uctovnej
metody.

V zavislosti od objemu uctov precenenia ECB méze finan¢na a G¢tovna metéda merania rizik viest
k vyrazne odliSnym odhadom rizika, pokial ide o ich velkost a zloZenie. Najma financna metdda
mdze pri pouziti toho istého ukazovatela rizika a Urovne spolahlivosti viest k vacs§im odhadom

2 Palsie informacie o postupe modelovania rizik st v dokumente , The financial risk management of the

Eurosystem monetary policy operations®, ECB, jul 2015.
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rizika, v ktorych su zastipené predovSetkym podstatné trhové rizika suvisiace s devizovymi
rezervami. Kedze k takymto expoziciam existuju zna¢ne objemné ucty precenenia, uctovna metoda
vedie k niz§im hodnotam rizik vychadzajucim predovSetkym z potenciélnych udalosti kreditného
rizika.

Vysledkom prechodu z finanénej metddy s pouzitim ukazovatela VaR s 95 % Uroviiou spolahlivosti
na uctovnu metddu s pouzitim ukazovatela ES s 99 % uroviiou spolahlivosti v roénej uctovnej
zavierke za rok 2017 je vySSi odhad rizika v nominalnom vyjadreni (tabulka 1), kedZe narast
odhadu rizika v désledku zvolenia vy$Sej Urovne spolahlivosti (99 % namiesto 95 %)

a konzervativnejSieho ukazovatela rizika (ES namiesto VaR) viac nez kompenzuje zniZenie odhadu
rizika spbésobené tym, Ze sa UCty precenenia povazuju za rezervu.

Tabulka 1
Finan¢ny ukazovatel VaR 95 % a uc¢tovny ukazovatel ES 99 % k 31. decembru 2017 (v mld. EUR)

Finanény ukazovatel VaR 95 % Uétovny ukazovatel ES 99 %

8,6 10,6

QQ Kreditné riziko Kreditné riziko vyplyva z portfolii menovej politiky ECB, portfdlia jej vlastnych

O zdrojov v eurach a jej devizovych rezerv. Cenné papiere drzané na ucely menovej
politiky sa ocefuju v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizenia
hodnoty, preto ak nedochadza k ich predaju, nepodliehaju cenovym zmenam
suvisiacim s kreditnou migraciou. Vztahuje sa vS8ak na ne riziko kreditného zlyhania.
Vlastné zdroje v eurach a devizové rezervy sa ocefiuju v trhovych cenach a ako také
podliehaju kreditnej migracii a riziku zlyhania. V désledku priebeznych nakupov
v ramci programu APP v roku 2017 sa v porovnani s predchadzajicim rokom
kreditné riziko ECB zvysilo.

Kreditné riziko sa zmierfiuje najma prostrednictvom uplatfovania kritérii
akceptovatelnosti, postupov hibkovej kontroly a limitov, ktoré sa medzi jednotlivymi
portféliami liSia.

Q ?i/lzei:;;)vé a komoditné Menové a komoditné riziké vyplyvaju .z devizovych reze.rv"a zlata v drzbe ECB.
.O V désledku poklesu na uctoch precenenia tychto rezerv, najméa z dévodu
posilfiovania eura vo&i americkému dolaru, sa menové a komoditné rizikd merané
pomocou Uctovnej metddy v porovnani s predoslym rokom zvysili.

Vzhladom na menovopoliticky vyznam tychto aktiv sa ECB pred suvisiacimi
menovymi a komoditnymi rizikami nezabezpecuje. Namiesto toho sa tieto rizika
zmierfuju existenciou Ucétov precenenia a aktivnou diverzifikaciou tychto rezerv na
r6zne meny a zlato.

QQ Urokové riziko Devizové rezervy a vlastné zdroje ECB v eurach sa investuju predovSetkym do

,O cennych papierov s pevnym vynosom a su vystavené urokovému riziku
spojenému s ocenovanim podla trhovej hodnoty, kedZe sa ocenfiuju v trhovych
cenach. Devizové rezervy ECB sa investuju predovSetkym do aktiv s relativne
kratkou dobou splatnosti (graf 6 v ¢asti 3.1), zatial ¢o aktiva v portféliu vlastnych
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4.2

Riadenie operaéného
rizika je neoddelitelnou
sucastou procesov

v oblasti spravy

a riadenia

zdrojov maju vo vSeobecnosti dlhSiu dobu splatnosti (graf 8 v €asti 3.1). Toto riziko,
merané na zaklade uctovnej metody, zostalo v porovnani s rokom 2016 nezmenené.

Urokové riziko ECB spojené s ocefiovanim podla trhovej hodnoty sa zmierfiuje
prostrednictvom pravidiel alokacie aktiv a uc€tov precenenia.

ECB je tiez vystavena Urokovému riziku vyplyvajicemu z nestladu medzi
arokovymi vynosmi z jej aktiv a rokovymi nakladmi z jej pasiv, ktory ma vplyv
na jej Cisté urokove vynosy. Toto riziko sa priamo neviaze na ziadne konkrétne
portfolio, ale skor na Strukturu suvahy ECB ako celku, predovSetkym pokial ide

0 nesulad medzi splatnostou a vynosnostou aktiv a pasiv. Monitoruje sa
prostrednictvom vyhladovej analyzy ziskovosti ECB, v ktorej sa uvadza, ze ECB ma
v nasledujlcich rokoch i nadalej evidovat ¢isté Urokové vynosy, a to i napriek
rasticemu stvahovému podielu menovopolitickych aktiv s nizkym vynosom a dlhou
dobou splatnosti.

Tento typ rizika sa riadi prostrednictvom pravidiel alokacie aktiv a k jeho dalSiemu
zmierfovaniu prispieva existencia neuro€enych zavazkov v sivahe ECB.

Operacné riziko

Riadenie opera&ného rizika'® (operational risk management — ORM) ECB pokryva
vSetky nefinanéné rizika.

Vykonna rada zodpoveda za politiku a ramec ORM ECB a schvaluje ich. Vykonnu
radu v jej ulohe dohladu nad riadenim operacnych rizik podporuje Vybor pre
operacné rizika (Operational Risk Committee — ORC). ORM je neoddelitel'nou
stéastou Struktary riadenia™ a procesov riadenia ECB.

Hlavnym ciefom ramca ORM ECB je pomoct’ zabezpecit’ plnenie uloh a cielov
ECB a zaroven chranit’ jej dobru povest’ a aktiva pred stratou, zneuzitim

a poskodenim. V ramci ORM je kazdy odborny Gtvar zodpovedny za identifikaciu,
analyzu, rieSenie, vykazovanie a monitorovanie vlastnych operacnych rizik,
incidentov a kontrolnych mechanizmov. Pokial ide o stratégie rieSenia a postupy
akceptécie rizik, odborné Utvary sa riadia politikou ECB pre toleranciu rizik, ktora sa
viaze na rizikovu maticu rozmerov 5x5 vychadzajucu zo stupnic intenzity Gcinku

a pravdepodobnosti zohladnujucich kvantitativne a kvalitativne kritéri.

ECB pdsobi v €oraz zlozitejSom rizikovom prostredi a vo svojej kazdodennej
¢innosti je vystavena Sirokému spektru operacnych rizik. Hlavnym zdrojom obav su
pre ECB rizika ohrozujuce informacnu bezpecnost (napr. kybernetické hrozby), rizika
suvisiace s informacnymi systémami a rizika ohrozujlce bezpeénost priestorov

a fyzicku bezpecnost. ECB preto zaviedla postupy na podporu priebezného

13 Operaéné riziko sa definuje ako riziko negativneho vplyvu na financie, &innost alebo dobrt povest

v désledku ludského faktora, neadekvatneho uplatfiovania alebo zlyhania internych riadiacich
a prevadzkovych postupov, zlyhania systémov, od ktorych su tieto postupy zavislé, alebo vonkajsich
udalosti (napriklad prirodnych katastrof alebo vonkajSich Gtokov).

4 Dalsie informacie o Struktdre riadenia ECB si uvedené na internetovej stranke ECB.
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a ucinného riadenia svojich operacnych rizik a integracie informacii o rizikach do
rozhodovacieho procesu. Okrem toho boli vypracované nadzové plany na
zabezpeclenie kontinuity zdsadnych funkcii v pripade akéhokolvek narusenia.
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Financné vykazy ECB

Suvaha k 31. decembru 2017

2017 2016
AKTIVA Pozn. €. € €
Zlato a pohladavky v zlate 1 17 558 411 241 17 820 761 460
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 2
Pohfadavky vo¢i MMF 21 670 290 069 716 225 836
Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né tvery
a ostatné zahranicné aktiva 2.2 43 760 643 939 50 420 927 403
44 430 934 008 51137 153 239
Pohladavky vocéi rezidentom eurozény v cudzej mene 2.2 3711 569 259 2472 936 063
Ostatné pohladavky voéi Giverovym institiciam eurozony v eurach 3 143 315512 98 603 066
Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 4
Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky 4.1 228 386 260 874 160 815 274 667
Pohladavky v ramci Eurosystému 5
Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému 51 93 657 169 470 90 097 085 330
Ostatné aktiva 6
Hmotné a nehmotné fixné aktiva 6.1 1196 018 177 1239325587
Ostatné financné aktiva 6.2 20502 633 142 20618929 223
Rozdiely z precenenia podsivahovych néastrojov 6.3 451 129 972 839 030 321
Casové rozlisenie a naklady buducich obdobf 6.4 2597 290 354 2045522 937
Ostatné 6.5 1527 699 142 1799777 235
26 274770 787 26 542 585 303
Aktiva spolu 414 162 431 151 348 984 399 128
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2017 2016
PASIVA Pozn. €. € €
Bankovky v obehu 7 93 657 169 470 90 097 085 330
Ostatné zavazky voci tiverovym institiciam eurozény v eurach 8 1060 813972 1851 610 500
Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach 9
Ostatné zavazky 9.1 1150 056 196 1060 000 000
Zavazky voci nerezidentom eurozény v eurach 10 19 549 390 872 16 730 644 177
Zavazky v ramci Eurosystému 11
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 11.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté) 11.2 217 751 769 550 151 201 250 612
258 544 377 968 191 993 859 030
Ostatné zavazky 12
Rozdiely z precenenia podstvahovych néstrojov 121 431 115 965 660 781 618
Casové rozlidenie a prijmy buducich obdobi 12.2 76 283 568 69 045 958
Ostatné 12.3 1063113 810 1255 559 836
1570513 343 1985 387 412
Rezervy 13 7 669 798 641 7 706 359 686
Uéty precenenia 14 21945472 247 28 626 267 808
Z&kladné imanie a rezervy 15
Z&akladné imanie 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Zisk za rok

1274761507

1193108 250

Pasiva spolu
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Vykaz ziskov a strat

za rok konciaci sa 31. decembra 2017

2017 2016
Pozn. €. € €

Urokové vynosy z devizovych rezerv 221 534161 570 370441 770
Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému 22.2 0 8920 896
Ostatné trokové vynosy 22.4 1527 294 605 1604 648 023
Urokové vynosy 2 061 456 175 1984 010 689
Urogenie pohladavok NCB z prevedenych devizovych rezerv 22.3 0 (3611 845)
Ostatné trokové naklady 22.4 (249 812 879) (332020 205)
Urokové naklady (249 812 879) (335 632 050)
Cisté tirokové vynosy 22 1811643 296 1648 378 639
Realizované zisky/straty z financnych operacii 23 161 069 043 224 541 742
Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicif 24 (105 133 331) (148 172 010)
Tvorba a pouZitie rezerv na kurzové, trokové a kreditné rizika a rizika

sUvisiace so zmenami ceny zlata 0 0
Cisty vysledok finanénych operacii, znizenia hodnoty a rezerv na

krytie rizik 55935712 76 369 732
Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie 25 440 069 889 371322 769
Vynosy z akcii a podielovych Gcasti 26 1181547 869 976
Ostatné vynosy 27 51 815 338 50 000 263
Celkové cisté vynosy 2 360 645 782 2146941379
Personéalne naklady 28 (535 251 909) (466 540 231)
Administrativne naklady 29 (463 232 194) (414 207 622)
Odpisovanie hmotnych a nehmotnych fixnych aktiv (66 722 125) (64 769 605)
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 30 (9478 047) (8315 671)
Iné naklady 31 (11 200 000) 0
Zisk za rok 1274761 507 1193108 250

Frankfurt nad Mohanom 13. februara 2018

Eurdpska centralna banka
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Mario Draghi
prezident
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Uétovné pravidla®

Podoba a prezentacia finanénych vykazov

Finan¢né vykazy ECB boli zostavené v sulade s nasledujucimi uctovnymi
pravidlami®, ktoré podia Rady guvernérov ECB umozfiuji vernti prezentaciu
finan€nych vykazov a zaroven odrazaju charakter ¢innosti centralnej banky.

Ugtovné zasady

Platia nasledujuce uctovné zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obozretnost, zohlfadnenie udalosti po suvahovom dni, vyznamnost, zasada
kontinuity vykazujuceho podniku, metdda €asového rozliSenia, konzistentnost
a porovnatelnost.

Vykazovanie aktiv a pasiv

Aktiva a pasiva sa v stvahe vykazuju len vtedy, ked je pravdepodobné, ze
akykolvek suvisiaci buduci hospodarsky vynos alebo naklad pdjde v prospech alebo
na tarchu ECB, ked bola na ECB prevedena podstatna ¢ast suvisiacich rizik

a uzitkov a ked sa da spolahlivo stanovit cena alebo hodnota aktiva, resp. vyska
zavazku.

Ugtovné pravidla

Ugtovna zavierka bola zostavena na zaklade obstaravacich nakladov, pricom
obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov drzanych na ucely
menovej politiky), zlato a vSetky ostatné stvahové a podsivahové aktiva a pasiva
v cudzej mene sa ocenuju v trhovej cene.

Obchody s finanénymi aktivami a pasivami sa vykazuju na zaklade datumu
vyrovnania.

S vynimkou spotovych transakcii s cennymi papiermi sa transakcie s finanénymi
nastrojmi v cudzej mene eviduju na podsuvahovych Uétoch v den uzavretia obchodu.

15 Podrobné uétovné pravidla ECB st stanovené v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 z 3. novembra 2016
o ro¢nej utovnej zavierke ECB (ECB/2016/35), (U. v. EU L 347, 20.12.2016, s. 1), v zneni neskorsich
zmien. V zaujme harmonizovaného Uétovania a finanéného vykazovania operacii Eurosystému je toto
rozhodnutie zaloZzené na usmerneni ECB (EU) 2016/2249 z 3. novembra 2016 o pravnom ramci pre
uctovnictvo a finan¢né vykaznictvo v Eurépskom systéme centralnych bank (ECB/2016/34),

(U. v. EU L 347, 20.12.20186, s. 37).

Tieto pravidla, ktoré sa podfa potreby pravidelne prehodnocuju a aktualizujd, su v sulade
s ustanoveniami ¢lanku 26.4 Statutu ESCB, ktory vyZzaduje harmonizovany pristup k pravidlam
Uctovania a finanéného vykazovania operacii Eurosystému.

16

Vyro&na sprava ECB za rok 2017 - Ro&néa Gétovna zavierka A 27


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32016d003501_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32016d003501_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32017d0036_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32017d0036_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32016o0034_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32016o0034_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_32016o0034_sk_txt.pdf

V den vyrovnania sa podsuvahové polozky stornuju a transakcie sa vykazuju

v stvahe. Nakup a predaj cudzej meny sa prejavi na Cistej devizovej pozicii v def
uzavretia obchodu a realizované vysledky predaja sa pocitaju tiez v den uzavretia
obchodu. Casovo rozligené uroky, prémie a diskonty savisiace s finanénymi
nastrojmi v cudzej mene sa pocitaju a uctuju denne, a denne sa v dosledku tychto
poloziek ¢asového rozliSenia meni aj devizova pozicia.

Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocitavaju na eura kurzom platnym v stvahovy
den. Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom platnym v defi G¢tovania. Devizové
aktiva a pasiva sa preceriuju za kazdu menu zvlast. Plati to pre suvahové

i podsUvahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhovu hodnotu sa uskutoériuje oddelene
od kurzového precenenia.

Zlato sa ocenuje trhovou cenou platnou v suvahovy den. Pri precefovani zlata sa
nerozliSuju cenové a kurzové rozdiely. Zlato sa ocenuje jednorazovo na zaklade
ceny za uncu Cistého zlata v eurach, ktora bola za rok konciaci sa 31. decembra
2017 stanovena podla kurzu eura voci americkému dolaru platného 29. decembra
2017.

Zvlastne prava Cerpania (special drawing right - SDR) sa definujua prostrednictvom
koSa mien a ich hodnota sa stanovuje na zaklade vazeného suc¢tu vymennych
kurzov piatich hlavnych mien (amerického dolara, eura, €inskeho juanu, japonského
jenu a britskej libry). SDR v drzbe ECB sa prepocitali na eura podfa kurzu eura za
SDR k 29. decembru 2017.

Cenné papiere

Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

Cenné papiere v sucasnosti drzané na Uucely menovej politiky sa uctuju
v amortizovanej obstaravacej cene so zohlfadnenim zniZenia hodnoty.

Ostatné cenné papiere

Obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov drzanych na ucely
menovej politiky) a podobné aktiva sa ocenuju jednotlivo bud strednou trhovou
cenou, alebo na zaklade prisluSnej vynosovej krivky platnej v sivahovy defi. Opcie,
ktoré su sucastou cennych papierov, sa neocefiuju oddelene. Za rok konciaci sa

31. decembra 2017 boli pouzité stredné trhové ceny platné 29. decembra 2017.
Nelikvidné akcie a pripadné dalSie kapitalové nastroje drzané ako trvalé investicie sa
ocenuju v obstaravacej cene so zohladnenim zniZenia hodnoty.
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Ué&tovanie vynosov

Vynosy a naklady sa U&tuju v obdobi, v ktorom vznikli.'” Realizované zisky a straty
z predaja deviz, zlata a cennych papierov sa U¢tuju vo vykaze ziskov a strat. Takéto
realizované zisky a straty sa pocitajui na zaklade priemernej obstaravacej ceny
prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuji ako vynosy a prevadzaju sa priamo na Ucet
precenenia.

Nerealizované straty sa uctuju vo vykaze ziskov a strat, ak na konci roka prekrocia
predchadzajlce zisky z precenenia vedené na prislusnom Ucte precenenia. Takéto
nerealizované straty z urcitého cenného papiera, meny alebo zlata sa
nezapocitavaju voci nerealizovanym ziskom z ostatnych cennych papierov, mien
alebo zlata. V pripade takejto nerealizovanej straty z niektorej polozky u¢tovanej vo
vykaze ziskov a strat sa priemerna obstaravacia cena tejto polozky zniZuje na
urover koncoro¢ného vymenného kurzu alebo trhovej ceny. Nerealizované straty

z urokovych swapov, ktoré sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat na konci roka, sa
odpisuju v nasledujucich rokoch.

Straty zo zniZenia hodnoty sa Uétuju vo vykaze ziskov a strat a v nasledujucich
rokoch sa nestornuju, pokial znizenie hodnoty neklesa a tento pokles nemozno
spojit' s evidentnou udalostou, ktora nastala potom, ako sa znizenie hodnoty
zaznamenalo po prvykrat.

Prémie alebo diskonty cennych papierov sa amortizuju poc¢as zostavajlcej doby
splatnosti cennych papierov.

Reverzné obchody

Reverzné obchody su operacie, v ramci ktorych ECB nakupuje alebo predava aktiva
formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskutoChuje uverové operacie
zabezpecené kolateralom.

V pripade dohody o spatnom odkupeni sa cenné papiere predavaju za hotovost,
priCom sa zaroven uzavrie dohoda o spatnom odkupeni od druhej zmluvnej strany
za stanovenu cenu k uréitému buducemu datumu. Dohody o spatnom odkulpeni sa
vykazuju v stvahe na strane pasiv ako zabezpecené vklady. Cenné papiere predané
v ramci takychto dohod su dalej vedené v sivahe ECB.

V pripade reverznej dohody o spatnom odklpeni sa cenné papiere nakupuju za
hotovost, pricom sa zaroven uzavrie dohoda o spatnom predaji druhej zmluvnej
strane za stanovenu cenu k uréitému budicemu datumu. Reverzné dohody

o spatnom odkupeni sa vykazuju v sivahe na strane aktiv ako zabezpecené uvery,
ale nezahffiaju sa medzi cenné papiere v drzbe ECB.

17V pripade administrativnych poloZiek asového rozlidenia a rezerv sa uplatiiuje minimalny limit

100 000 €.
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poskytovaného Specializovanou institaciou sa v slvahe eviduji len vtedy, ak bol
kolateral poskytnuty v hotovosti a tato hotovost zostava neinvestovana.

Podsuvahové nastroje

Menové nastroje, konkrétne devizoveé forwardové transakcie, forwardové Casti
devizovych swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych ide o vymenu jednej
meny za ind k buddcemu datumu, sa na Ucely vypoctu devizovych ziskov a strat
zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiuju jednotlivo. Denné zmeny pripustnej odchylky
nevyrovnanych urokovych futures ako aj urokové swapy zuétované prostrednictvom
centralnej protistrany sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat. Forwardové transakcie
s cennymi papiermi a urokové swapy, ktoré sa nezlctuju prostrednictvom centrainej
protistrany, ECB ocenfuje na zaklade vSeobecne uznavanych metéd ocefiovania, pri
ktorych sa pouzivaju pozorovatelné trhové ceny, kurzy a diskontné faktory odo dna
vyrovnania do dna ocenenia.

Udalosti po sivahovom dni

V Gdajoch o hodnote aktiv a pasiv st zohladnené udalosti, ktoré nastant medzi
suvahovym diiom a driom, ked Vykonna rada schvali predloZenie uctovnej zavierky
ECB Rade guvernérov na schvalenie, ak takéto udalosti vyznamnym spdsobom
ovplyviuju stav aktiv a pasiv k sivahovému driu.

Délezité udalosti po sivahovom dni, ktoré neovplyviiuju stav aktiv a pasiv
k sivahovému driu, su uvedené v poznamkach.

Zostatky v ramci ESCB/zostatky v rdmci Eurosystému

Zostatky v ramci ESCB su najmé vysledkom cezhraniénych platieb v EU
vyrovnanych v eurach v peniazoch centralnej banky. Tieto transakcie iniciujd
prevazne stikromné subjekty (Uverové institlcie, podniky a fyzické osoby).
Vyrovnavaju sa prostrednictvom systému TARGET2 (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system — Transeurépsky
automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v redlnom ¢ase)

a vykazuju sa ako dvojstranné zostatky na u&toch centralnych bank krajin EU
vedenych v systéme TARGET2. Tieto dvojstranné zostatky sa zapocitavaju

a nasledne denne postupuji ECB, pricom kazda narodna centralna banka ma
nakoniec len jednu Cistu bilateralnu poziciu voc€i ECB. Platby uskuto¢nené ECB

a vyrovnané v systéme TARGET?2 taktiez ovplyvriuju Gisté bilateralne pozicie. Tieto
pozicie v uc¢tovnictve ECB predstavuju Cistu pohladavku, resp. Cisty zavazok kazde;j
narodnej centralnej banky voci zvySku Eurépskeho systému centralnych bank
(ESCB). Zostatky (v rdmci Eurosystému) narodnych centralnych bank krajin
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eurozony voci ECB v ramci systému TARGET?2, ako aj ostatné zostatky v ramci
Eurosystému v eurach (napr. predbezné rozdelenie zisku medzi narodné centralne
banky), sa v suvahe ECB vykazuju ako jedna Cista aktivna alebo pasivna pozicia

v polozke ,Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému (Cisté)" alebo ,Ostatné zavazky
v ramci Eurosystému (Cisté)". Zostatky (v ramci ESCB) narodnych centralnych bank
krajin nepatriacich do eurozény vo&i ECB, ktoré vyplyvaja z ich G¢asti v systéme
TARGET2,"® sa vykazuijl v polozke ,Zavizky vodi nerezidentom eurozény v eurach®.

Zostatky v rdmci Eurosystému, ktoré su vysledkom pridelovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému, sa vykazuju ako jedno Cisté aktivum v polozke ,Pohladavky
suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému" (¢ast' ,Bankovky
v obehu" v poznamkach k uétovnym pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom prevodu devizovych rezerv do
ECB zo strany narodnych centralnych bank vstupujicich do Eurosystému, su
vyjadrené v eurach a vykazuju sa v polozke ,Zavazky z prevodu devizovych rezerv*.

Uétovanie fixnych aktiv

Fixné aktiva vratane nehmotnych aktiv, avSak s vynimkou pozemkov a umeleckych
diel, sa ocenuju v obstaravacej cene zniZenej o odpisy. Pozemky a umelecké diela
sa ocenuju v obstaravacej cene. Hlavna budova ECB sa oceriuje v obstaravacej
cene zniZenej o odpisy so zohladnenim zniZenia hodnoty. Co sa tyka odpisovania
hlavnej budovy ECB, jej obstaravacie naklady su zaradené do prislusnych poloziek
aktiv, ktoré sa odpisuji na zaklade odhadovanej doby ekonomickej Zivotnosti
jednotlivych komponentov. Odpisy sa uplatfuju rovhomerne po¢as doby
predpokladanej ekonomickej zivotnosti aktiv a odpisovanie sa zacina vo Stvrtroku po
uvedeni aktiva do prevadzky. Dizka ekonomickej Zivotnosti hlavnych skupin aktiv:

Budovy 20, 25 alebo 50 rokov
Vybavenie budov 10 alebo 15 rokov
Technické vybavenie 4,10 alebo 15 rokov
Pocitace, suvisiaci hardvér a softvér a motorové vozidla 4 roky
Nabytok 10 rokov

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov na renovaciu spojenych s existujacimi
prenajatymi priestormi ECB je upravena tak, aby sa zohladnili vSetky udalosti, ktoré
maju vplyv na predpokladanu ekonomicku Zivotnost dotknutého aktiva.

Od roku 2017 ECB vykonala ro¢ny test znizenia hodnoty svojej hlavnej budovy na
zaklade Medzinarodného uctovného Standardu (IAS) 36 ,Znizenie hodnoty majetku®.
Ak zo zisteného ukazovatela znizenia hodnoty vyplyva potencialne znizenie hodnoty
hlavnej budovy, uskuto€ni sa odhad navratnej sumy. Strata zo znizenia hodnoty sa

18 K 31. decembru 2017 boli do systému TARGET2 zapojené tieto narodné centraine banky krajin

nepatriacich do eurozény: bwnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodna banka), Danmarks
Nationalbank, Hrvatska narodna banka, Narodowy Bank Polski a Banca Nationald a Romaniei.
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zaznamend vo vykaze ziskov a strat, ak je navratna suma mensia ako Cista uctovna
hodnota.

Fixné aktiva s obstaravacou cenou nizSou ako 10 000 € sa odpisuji v roku
nadobudnutia.

Fixné aktiva, ktoré spifiaju kritéria kapitalizacie, ale nachadzaju sa vo faze vystavby
alebo vyvoja, sa vykazuju v polozke ,Nedokoncené aktiva“. Po uvedeni aktiv do
prevadzky sa suvisiace naklady prevadzaju do prislusnych kateg0rii fixnych aktiv.

Davky ECB po skon&eni pracovného pomeru, ostatné
dihodobé davky a davky vyplyvajuce z ukoncenia
pracovného pomeru

ECB vedie pre svojich zamestnancov, ¢lenov Vykonnej rady i ¢lenov Rady pre
dohlad, ktori si zamestnancami ECB, program so stanovenymi davkami.

Do6chodkovy program pre zamestnancov je financovany aktivami z dlhodobého
fondu zamestnaneckych davok. Povinné odvody ECB a zamestnancov sa
zohladruju v ramci piliera so stanovenymi davkami. Zamestnanci maju moznost
platit dobrovolné dodato¢né odvody v ramci piliera so stanovenymi odvodmi, ktoré je
mozné vyuZit na poskytnutie dodatoénych davok.'® Tieto dodatoéné davky sa
stanovuju podla vy$ky dobrovolnych odvodov a investi¢nych vynosov z tychto
odvodov.

Davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej
rady a ¢lenov Rady pre dohlad, ktori si zamestnancami ECB, sa zabezpecuju
pomocou nefinancovanych opatreni. V pripade zamestnancov sa prostrednictvom
nefinancovanych opatreni zabezpecuju neddéchodkové davky po skonceni
pracovného pomeru a ostatné dihodobé davky a davky vyplyvajdce z ukoncenia
pracovného pomeru.

Cisty zavazok zo stanovenych davok

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v polozke ,Ostatné zavazky" v sivislosti
s programami so stanovenymi davkami, vratane ostatnych dlhodobych davok
a davok vyplyvajacich z ukonéenia pracovného pomeru, predstavuje sti¢asnu
hodnotu zavazku zo stanovenych davok k suvahovému driu zniZzenu o reélnu
hodnotu aktiv programu uréenych na financovanie savisiaceho zavazku.

Vy8ku zavazku zo stanovenych davok kazdy rok uréuju nezavisli poistni matematici
(aktuari) metddou projektovanej jednotky kreditu. Su€asna hodnota zavazku zo
stanovenych davok sa pocita diskontovanim oakavanych bududcich hotovostnych

¥ Fond vytvoreny z dobrovolnych odvodov kazdého &lena sa méze vyuzit pri odchode do déchodku na

zakupenie doplnkového déchodku, ktory sa od toho momentu zahrnie do zavazku zo stanovenych
déavok.
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tokov pomocou Urokovej miery odvodenej v sivahovy def od trhovych vynosov
vysokokvalitnych podnikovych dihopisov denominovanych v eurach, ktoré maju
podobnu dobu splatnosti ako slvisiaci zavazok.

Poistno-matematické zisky a straty mo6zu vzniknut v dosledku empirickych Uprav (ak
sa skutocné vysledky liSia od predchadzajucich poistno-matematickych
predpokladov) alebo v désledku zmeny poistno-matematickych predpokladov.

Cisté naklady na stanovené davky

Cisté naklady na stanovené davky sa rozdeluju na asti vykazované vo vykaze
ziskov a strat a precenenia v suvislosti s davkami vyplacanymi po skonceni
pracovného pomeru v sivahe v polozke ,Uéty precenenia®“.

Cista suma, ktora sa Uétuje vo vykaze ziskov a strat, obsahuje:

a) naklady sucasnej sluzby v suvislosti so stanovenymi davkami vznikajacimi
v danom roku,

b) naklady minulej sluzby v suvislosti so stanovenymi davkami vyplyvajacimi
zo zmeny planu,

c) Cisty urok z Cistého zavazku zo stanovenych davok na urovni diskontnej
sadzby a

d) precenenia v celom rozsahu v suvislosti s ostatnymi dlhodobymi davkami
a pripadnymi dlhodobymi davkami vyplyvajicimi z ukongenia pracovného
pomeru.

Cista suma uvedena v polozke ,U&ty precenenia” obsahuije:
a) poistno-matematické zisky a straty zo zavéazku zo stanovenych davok,

b) skuto¢né vynosy z aktiv programu okrem sum zahrnutych do Cistého Uroku
z Cistého zavazku zo stanovenych davok a

c) vSetky zmeny ucinku stropu aktiv okrem sum zahrnutych do Cistého uroku
z Cistého zavazku zo stanovenych davok.

Tieto sumy kazdy rok ocenuju nezavisli poistni matematici, ktori stanovuju vysku
prisluSsného zavazku, ktory ma byt vykazany vo finanénych vykazoch.

Bankovky v obehu
Eurové bankovky vydava ECB a narodné centralne banky krajin eurozény, ktoré

spolu tvoria Eurosystém.?® Celkova hodnota eurovych bankoviek v obehu sa

2 Rozhodnutie ECB z 13. decembra 2010 o vydavani eurobankoviek (prepracované znenie)

(ECB/2010/29) (2011/67/EU) (U. v. EU L 35, 9.2.2011, s. 26), v zneni neskorsich zmien.
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rozdeluje medzi centralne banky Eurosystému v posledny pracovny den kazdého
mesiaca podla klU¢a na pridelovanie bankoviek.*

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ktoré s
vykazané v slvahe v poloZke pasiv ,Bankovky v obehu”. Podiel ECB na celkovej
emisii eurovych bankoviek je kryty pohladavkami vo&i narodnym centralnym
bankam. Tieto Urogené pohladavky?® sa vykazuiju pod poloZkou ,Pohladavky v ramci
Eurosystému: Pohladavky suvisiace s pridefovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému* (Cast' ,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*

v poznamkach k Ggtovnym pravidlam). Urokové vynosy z tychto pohladavok su
zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Urokové vynosy z pridelovania
eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému®.

Predbezné rozdelenie zisku

Suma zodpovedajuca vynosom ECB z eurovych bankoviek v obehu a z cennych
papierov drzanych na uc¢ely menovej politiky nakipenych v rdmci a) programu pre
trhy s cennymi papiermi, b) tretieho programu nakupu krytych dlhopisov, c) programu
nakupu cennych papierov krytych aktivami a d) programu nakupu aktiv verejného
sektora sa rozdeluje v januari nasledujuceho roka formou predbezného rozdelenia
zisku, pokial Rada guvernérov nerozhodne inak.?® VVynosy sa rozdelujl v pinej
vyske, ak nepresahuju Cisty zisk ECB za dany rok a ak Rada guvernérov
nerozhodne o prevode do rezervy na krytie kurzovych, trokovych a kreditnych rizik
a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata. Rada guvernérov tiez moze rozhodnut

0 znizeni vySky vynosov z eurovych bankoviek v obehu, ktoré sa maju rozdelit

v januéri, o vysku nakladov, ktoré ECB vznikli v spojeni s emisiou a spracovanim
eurovych bankoviek.

Ostatné aspekty

V stlade s élankom 27 Statutu ESCB a na zéaklade odportéania Rady guvernérov
schvalila Rada EU vymenovanie spolognosti Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Stuttgart (Spolkova republika Nemecko) za
externého auditora ECB na dobu piatich rokov do konca finanéného roka 2017.

2L KIué na pridefovanie bankoviek" uréuje percentualne podiely po zohfadneni podielu ECB na celkovej

emisii eurovych bankoviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na celkovej emisii sa uréuju na
zaklade kluc¢a na upisovanie zakladného imania.

Rozhodnutie ECB (EU) 2016/2248 z 3. novembra 2016 o rozdelovani menovych prijmov narodnych
centralnych bank &lenskych $tatov, ktorych menou je euro (ECB/2016/36) (U. v. EU L 347, 20.12.2016,
S. 26).

% Rozhodnutie ECB (EU) 2015/298 z 15. decembra 2014 o do¢ashom rozdelovani prijmu ECB
(prepracované znenie) (ECB/2014/57) (U. v. EU L 53, 25.2.2015, s. 24), v zneni neskorsich zmien.

22
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2.1

2.2

Poznamky k suvahe

Zlato a pohladavky v zlate

K 31. decembru 2017 mala ECB 16 229 522 unci®* rydzeho zlata. V roku 2017 sa
neuskutocnili ziadne transakcie so zlatom, preto jeho objem v drzbe ECB zostal

v porovnani s objemom drzanym k 31. decembru 2016 nezmeneny. Pokles hodnoty
zlata v drzbe ECB vyjadrenej v eurach bol spésobeny poklesom trhovej ceny zlata
v eurach (Cast ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k u¢tovnym
pravidlam a poznamka 14 ,U&ty precenenia®).

Pohladavky vocCi nerezidentom a rezidentom eurozony
v cudze] mene

Pohfladavky vo¢i MMF

Toto aktivum predstavuje zvlaStne prava Cerpania (SDR) v drzbe ECB

k 31. decembru 2017. Je vysledkom obojstrannej dohody s Medzinarodnym
menovym fondom (MMF) o klpe a predaji SDR, na zaklade ktorej je MMF v ramci
stanoveného minimalneho a maximalneho objemu opravneny v mene ECB
organizovat nakup a predaj SDR za eura. V uétovnictve sa SDR povaZzuju za cudziu
menu (Cast' ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene" v poznamkach k a¢tovnym
pravidlam). Pokles eurovej hodnoty SDR v drzbe ECB bol désledkom oslabenia SDR
voci euru pocas roka 2017.

Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né
Gvery a ostatné zahrani¢né aktiva a pohladavky voci rezidentom
eurozony v cudzej mene

Tieto dve polozky zahffiaju zostatky v bankach, Gvery v cudzej mene a investicie do
cennych papierov v americkych dolaroch, japonskych jenoch a ¢inskych jianoch.

24 Toto mnozstvo predstavuje 504,8 tony.
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2017 2016 Zmena
Pohradavky voci nerezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych U¢toch 6 793 888 796 6844 526 120 (50 637 324)
Vklady na periaznom trhu 2316 566 582 2005 810 644 310 755 938
Reverzné dohody o spatnom odkipeni 0 503 747 273 (503 747 273)
Investicie do cennych papierov 34 650 188 561 41 066 843 366 (6 416 654 805)

Spolu

43 760 643 939

50 420 927 403

(6 660 283 464)

2017 2016 Zmena
Pohl'adavky voéi rezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych U¢toch 1022379 1211369 (188 990)
Vklady na pefiaznom trhu 2 422 295 400 1964 182 715 458 112 685
Reverzné dohody o spatnom odkipeni 1288 251 480 507 541 979 780 709 501

Spolu

3711 569 259

2472 936 063

1238633 196

Celkovéa hodnota tychto poloziek v roku 2017 klesla, a to predovSetkym v désledku
oslabenia amerického dolara a japonského jenu voéi euru.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB* k 31. decembru 2017:

2017
(v miliénoch
menovych jednotiek)

2016
(v miliénoch
menovych jednotiek)

Americky dolar
Japonsky jen

Cinsky jian

46 761

1093563

3755

46 759

1091 844

0

Pocas prvého polroka 2017 ECB implementovala rozhodnutie prijaté Radou
guvernérov investovat malu €ast svojich devizovych rezerv do ¢inskeho jianu
(CNY). Investicia bola uskuto&nena prostrednictvom zmeny zlozenia devizovych
rezerv ECB. ECB predala menSiu €ast’ svojich rezerv americkych dolarov a cely

vynos investovala do &inskych jlianov.

Ostatné pohladavky voci uverovym instituciam eurozény

v eurach

K 31. decembru 2017 tato polozka pozostavala zo zostatkov na beznych uctoch
vedenych u rezidentov eurozény vo vySke 143,3 mil. € (98,6 mil. € v roku 2016).

25

Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podliehaju devizovému preceneniu. Su sucastou

poloziek ,Pohladavky voéi nerezidentom eurozony v cudzej mene*, ,Pohladavky voci rezidentom
eurozony v cudzej mene”, ,Casové rozlienie a néklady buducich obdobi*, ,Rozdiely z precenenia
podstvahovych nastrojov* (strana pasiv) a ,Casové rozliSenie a prijmy buducich obdobi*, pricom
zohladfiuju aj devizové forwardové a swapové transakcie zahrnuté v podstvahovych polozkach. Vplyv
ziskov z precenenia finanénych nastrojov v cudzej mene nie je zahrnuty.

26

Viac informécii v tlaCovej sprave ECB z 13. jina 2017.
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4.1

Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach

Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

K 31. decembru 2017 tato polozku tvorili cenné papiere, ktoré ECB nadobudla

v ramci troch programov nakupu krytych dihopisov (covered bond purchase
programme — CBPP), programu pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets
Programme — SMP), programu nakupu cennych papierov krytych aktivami
(asset-backed securities purchase programme — ABSPP) a programu nakupu aktiv
verejného sektora(public sector purchase programme — PSPP).?’

Nakupy aktiv v ramci prvého programu CBPP sa skon¢ili 30. juna 2010, zatial ¢o
druhy program CBPP sa skoncil 31. oktébra 2012. Rada guvernérov sa rozhodla
ukongit dalSie nakupy v rdmci programu SMP dfia 6. septembra 2012.

V roku 2017 Eurosystém pokra¢oval v nakupoch cennych papierov v ramci
programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP), ktory pozostava

z tretieho programu CBPP, programu ABSPP, PSPP a programu nakupu aktiv
podnikového sektora (corporate sector purchase programme — CSPP).?® Do marca
2017 uskutocriovali narodné centralne banky a ECB v ramci programu APP Cisté
nakupy priemernym tempom 80 miliard € za mesiac a od aprila 2017 do konca roka
tempom 60 miliard € za mesiac. Na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov z oktébra
2017% maiju tieto nakupy od januara 2018 pokracovat tempom 30 mld. € za mesiac
az do septembra 2018, v pripade potreby aj dlhSie, minimalne vSak dovtedy, kym sa
podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie zodpovedajlca jej
inflaénému cielu. Popri Cistom nakupe sa zaroven budu reinvestovat splatky istiny zo
splatnych cennych papierov nakdpenych v ramci programu APP.

Cenné papiere naklpené v ramci uvedenych programov sa ocenuju v amortizovanej
obstaravacej cene so zohladnenim zniZzenia hodnoty (¢ast ,Cenné papiere”
v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

Amortizovana obstaravacia cena cennych papierov v drzbe ECB, ako aj ich trhova
hodnota®, ktora sa uvadza len na porovnanie a nevykazuje sa v stvahe, je
nasledovné:

27V ramci programu nakupu aktiv podnikového sektora (corporate sector purchase programme — CSPP)

ECB cenné papiere nenadoblda.

% Dalsie informacie o programe nakupu aktiv sa nachadzajl na internetovej stranke ECB.

2 Viac informacif v tladovej sprave ECB z 26. okt6bra 2017.

%0 Trhové hodnoty st len orientadné a st odvodené z trhovych kotécii. V pripade nedostupnosti trhovych

kotécii boli trhové ceny odhadnuté pomocou internych modelov Eurosystému.
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2017

2016

Zmena

Amortizovana

Amortizovana

Amortizovana

obstaravacia Trhova obstaravacia Trhova obstaravacia Trhova

cena hodnota cena hodnota cena hodnota
Prvy program nékupu krytych dlhopisov 618 533 956 654 666 968 1032305522 1098 106 253 (413 771 566) (443 439 285)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 385880 413 421 794 246 690 875 649 743 629 978 (304 995 236) (321835 732)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 19 732 748 768 19 958 910 843 16 550 442 553 16 730 428 857 3182306 215 3228 481 986
Program pre trhy s cennymi papiermi 6644 212 912 7 554 660 470 7 470766 415 8429 995 853 (826 553 503) (875 335 383)

Program nakupu cennych papierov krytych aktivami

Program nakupu aktiv verejného sektora

25014 963 778

175 989 921 047

25 044 597 490

177 087 513 888

22800 124 065

112 270 760 463

22786 088 513

112 958 545 591

2214839713

63 719 160 584

2258508 977

64 128 968 297

Spolu

228 386 260 874

230722 143 905

160 815 274 667

162 746 795 045

67 570 986 207

67 975 348 860

Pokles amortizovanej obstaravacej ceny portfélii prvého a druhého programu CBPP

a programu SMP bol désledkom splatenia cennych papierov.

Rada guvernérov pravidelne hodnoti finanéné rizika spojené s cennymi papiermi
nadobudnutymi v ramci vSetkych uvedenych programov.

Na zaklade udajov ku koncu roka sa kazdoro¢ne vykonavaju testy znizenia hodnoty,
ktoré schvaluje Rada guvernérov. V rdmci tychto testov sa osobitne za kazdy
program posudzuju ukazovatele zniZzenia hodnoty. V pripadoch zaznamenania
tychto ukazovatelov sa uskutoCnila dalSia analyza s ciefom potvrdit, Ze prislusna
udalost' znizenia hodnoty neovplyvnila pefiazné toky prislusnych cennych papierov.
Vychadzajuc z vysledkov tohtoroénych testov zniZzenia hodnoty v pripade cennych
papierov drzanych v menovopolitickych portféliach ECB v roku 2017 nezaznamenala
Ziadne straty.

5 Pohladavky v ramci Eurosystému

5.1

Eurosystému

Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci

Téato polozka sa sklada z pohladavok ECB voé&i narodnym centralnym bankam krajin
eurozoény suvisiacich s pridefovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému (€ast

,Bankovky v obehu" v poznamkach k G&tovnym pravidlam). Uroky z tychto

pohladavok sa pocitaju denne na zaklade aktualnej hrani¢nej urokovej sadzby
v tendroch hlavnych refinanénych operacii Eurosystému® (poznamka 22.2 ,Urokové

vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému®).

31

refinanénych operacii na urovni 0,00 %.
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6.1

6.2

Ostatné aktiva

Hmotné a nehmotné fixné aktiva

K 31. decembru 2017 tieto aktiva tvorili nasledujlce polozky:

2017 2016 Zmena
€ € €

Naklady

Pozemky a budovy 1006 108 554 1011 662 911 (5 554 357)
Vybavenie budov 221 866 010 221888 762 (22 752)
Pocitacovy hardvér a softvér 109 919 236 88 893 887 21 025 349
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla 95 383 187 96 197 706 (814 519)
Nedokoncéené aktiva 3364 162 3024 459 339 703
Ostatné fixné aktiva 10082 651 9713742 368 909
Néklady spolu 1446 723 800 1431381467 15342333

Akumulované odpisy

Pozemky a budovy

Vybavenie budov

Pocitacovy hardvér a softvér
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla

Ostatné fixné aktiva

(95 622 635)
(47 644 949)
(74 188 322)
(31 856 677)

(1393 040)

(72 284 513)
(31590 282)
(57 935 440)
(29 107 438)

(1138 207)

(23338 122)
(16 054 667)
(16 252 882)

(2 749 239)

(254 833)

Akumulované odpisy spolu

(250 705 623)

(192 055 880)

(58 649 743)

Cista uétovna hodnota

1196018 177

1239 325 587

(43 307 410)

Cisty narast v kategorii ,Pogitadovy hardvér a softvér‘ odzrkadloval investicie do
serverov, zalohovacich zariadeni, sietovych komponentov a softvéru na zlepSenie

sucasnej technologickej infrastruktury.

V suvislosti s hlavnou budovou ECB bol na konci roka uskutoéneny test znizenia

hodnoty, priCom nebola zaznamenana ziadna strata zo zniZenia hodnoty.

Ostatné finanéné aktiva

Do tejto polozky patria predovSetkym investicie vlastnych zdrojov ECB vedenych ako

priama protipolozka k polozkam zakladné imanie a rezervné fondy a rezerva na
krytie kurzovych, Urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so zmenami ceny
zlata. Okrem toho sem patri 3 211 akcii v Banke pre medzinarodné zuctovanie (Bank

for International Settlements — BIS) v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

Tuto polozku tvoria nasledujlce zlozky:
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6.4

6.5

2017 2016 Zmena
€ € €
Zostatky na beznych Gctoch v eurach 30 000 30 000 0
Cenné papiere v eurach 18 416 779 029 19113074 101 (696 295 072)
Reverzné dohody o spatnom odkupeni v eurach 2043990172 1463 994 460 579 995 712
Ostatné financné aktiva 41833 941 41 830 662 3279
Spolu 20502 633 142 20 618 929 223 (116 296 081)

Cisty pokles tejto polozky v roku 2017 bol predovsetkym désledkom zniZenia trhovej
hodnoty cennych papierov v eurach v portfoliu vlastnych zdrojov ECB.

Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

Tuato polozku tvoria predovsetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych

a forwardovych transakcii nevyrovnanych k 31. decembru 2017 (poznamka 19
.Devizové swapové a forwardové transakcie“). Zmeny ocenenia vo vyske

450,3 mil. € (837,4 mil. € v roku 2016) su vysledkom prepoctu tychto transakcii na
ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym v stvahovy den v porovnani

s eurovymi hodnotami vyplyvajacimi z prepoctu tychto transakcii priemernou cenou
prislusnej cudzej meny v ten isty den (Cast’ ,Podsuvahové nastroje” a ,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k uctovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj zisky z precenenia nevyrovnanych trokovych swapov
(poznédmka 18 ,Urokové swapy").

Casové rozlisenie a naklady budtcich obdobi

V roku 2017 boli sti¢astou tejto polozky ¢asovo rozli§ené uroky z cennych papierov
s kupénom vratane splatnych drokov zaplatenych pri nadobudnuti vo vySke

2 476,3 mil. € (1 924,5 mil. € v roku 2016) (poznamka 2.2 ,Zostatky v bankach,
investicie do cennych papierov, zahrani¢né Gvery a ostatné zahrani¢né aktiva,
pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene", poznamka 4 ,Cenné papiere
rezidentov eurozony v eurach" a poznamka 6.2 ,Ostatné finanéné aktiva").

Tato polozka okrem toho zahffia aj a) ¢asovo rozliSené vynosy zo spolo¢nych
projektov Eurosystému (poznamka 27 ,Ostatné vynosy"), b) rézne naklady buddcich
obdobi a c¢) ¢asovo rozliSené Urokové vynosy z ostatnych finanénych aktiv.

Ostatné

Tato polozka zahffia Casovo rozliSené sumy predbezného rozdelenia prijmov ECB
z bankoviek v obehu (€ast ,Predbezné rozdelenie zisku® v poznamkach k u¢tovnym
pravidlam a poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)”).

Sucastou tejto polozky su aj zostatky v hodnote 491,6 mil. € (804,3 mil. € v roku
2016) suvisiace s nevyrovnanymi devizovymi swapovymi a forwardovymi
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transakciami k 31. decembru 2017, ktoré vyplynuli z prepoctu tychto transakcii na ich
ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny prislusnej meny platnej v sivahovy
den v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych boli tieto transakcie pévodne
zauctované (Cast ,Podsuvahové nastroje” v poznamkach k uétovnym pravidlam).

Bankovky v obehu

Téato polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na celkovom objeme eurovych
bankoviek v obehu (€ast’ ,Bankovky v obehu" v pozndmkach k u¢tovnym pravidlam).

Ostatné zavazky voci uverovym instituciam eurozény
VvV eurach

Centralne banky Eurosystému mézu pri pézickach cennych papierov v ramci
programu PSPP akceptovat hotovostny kolateral bez potreby jeho reinvesticie. Tieto
operacie v pripade ECB vykonava Specializovana institlcia.

papierov v ramci programu PSPP uskutoénenych s Gverovymi instittciami

v eurozéne 1,1 mid. € (1,9 mld. € v roku 2016). Prijaty hotovostny kolateral bol
prevedeny na Ucty systému TARGET2. KedZe tato hotovost zostala ku koncu roka
neinvestovand, tieto transakcie boli vykazané v suvahe (Cast ,Reverzné transakcie*
v poznamkach k uétovnym pravidlam).*

Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach

Ostatné zavazky

Tuto polozku vo vySke 1 150,1 mil. € (1 060,0 mil. € v roku 2016) tvoria vklady alebo
platby v prospech ECB uskutodnené ugastnikmi systému EURO1 a RT1* alebo

v ich mene, ktoré sa pouzivaju ako zaru€ny fond v suvislosti so systémom EURO1
alebo na podporu vyrovnania v systéme RT1.

Zavazky vocCi nerezidentom eurozény v eurach

K 31. decembru 2017 bol najvacSou zlozkou zavazok zo stalej vzajomnej menovej
dohody s Federalnou rezervnou bankou v New Yorku vo vySke 10,1 mid. €

2 poazigky cennych papierov, ktoré na konci roka nevedu k neinvestovanému hotovostnému kolateralu, st

vedené v podsuvahovych Uétoch (poznamka 16 ,Programy pozi¢iavania cennych papierov*).

% EURO1 a RT1 st platobné systémy prevadzkované spoloénostou ABE Clearing S.A.S. & capital

variable (EBA Clearing).
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(4,1 mid. € v roku 2016). Federalny rezervny systém v ramci tejto dohody poskytuje
ECB prostriedky v americkych dolaroch prostrednictvom swapovych transakcii

s ciefom spristupnit’ kratkodobé dolarové zdroje zmluvnym stranam Eurosystému.
ECB zaroven uskutocfiuje priebezné swapové transakcie s narodnymi centralnymi
bankami krajin eurozény, ktoré takto ziskané zdroje vyuzivaju na operéacie na
dodanie likvidity v americkych dolaroch so zmluvnymi stranami Eurosystému formou
reverznych transakcii. Priebezné swapové transakcie vedu k vzniku zostatkov

v ramci Eurosystému medzi ECB a narodnymi centralnymi bankami (poznamka 11.2
,2Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)*). Swapové transakcie s Federalnym
rezervnym systémom a narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony tiez vedu

k vzniku forwardovych pohladavok a zavazkov, ktoré sa eviduju na podsivahovych
uctoch (poznamka 19 ,Devizové swapové a forwardové transakcie®).

Sucastou tejto polozky je aj suma 6,1 mid. € (9,5 mid. € v roku 2016) predstavujica
zostatky narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény vedenych

v ECB, ktoré vyplyvaju z transakcii spracovanych prostrednictvom systému
TARGET?2, resp. su ich protipolozkou. K poklesu tychto zostatkov v roku 2017 doslo
v dosledku platieb nerezidentov eurozény rezidentom eurozony.

Zostavajucu Cast tejto polozky tvori suma 3,4 mid. € (3,1 mld. € v roku 2016)

poskytnutych nerezidentom eurozony, pri ktorych bol prijaty hotovostny kolateral
prevedeny na Ucty v systéme TARGET2 (poznamka 8 ,Ostatné zavazky voci
Gverovym institiciam eurozény v eurach®).

Zavazky v ramci Eurosystému

Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Tuto polozku tvoria zavazky voci narodnym centralnym bankam krajin eurozény
v désledku prevodu devizovych rezerv do ECB pri vstupe tychto krajin do
Eurosystému. V roku 2017 nedoslo k ziadnym zmenam.
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Od 1. januara 2015
€

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Nérodnéa banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1435910943

10 429 623 058

111 729 611

672637 756

1178 260 606

5123393 758

8 216 994 286

7 134 236 999

87 679928

163 479 892

239453710

117 640 617

37 552276

2320 070 006

1137636 925

1010318483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Spolu

40 792 608 418

Tieto zavazky su uro¢ené denne aktualnou hrani€nou Urokovou sadzbou tendrov
hlavnych refinan¢nych operacii Eurosystému upravenou tak, aby zohladnovala
nulov( navratnost zlozky zlata (poznamka 22.3 ,Urogenie pohladavok narodnych

centralnych bank z prevedenych devizovych rezerv®).

Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)

V roku 2017 tato polozku tvorili najma zostatky narodnych centralnych bank krajin
eurozony voci ECB v ramci systému TARGET2 (Cast ,Zostatky v ramci
ESCB/zostatky v rAmci Eurosystému" v pozndmkach k u¢tovnym pravidlam). Narast
tejto pozicie bol predovsetkym vysledkom Cistych nakupov cennych papierov v ramci
programu nakupu aktiv (poznamka 4 ,Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach")
vyrovnanych prostrednictvom uctov systému TARGET2. Vplyv €istych nakupov bol
CiastoCne vykompenzovany zvySenim sum suvisiacich s priebeznymi swapovymi
transakciami uskutoénenymi s narodnymi centralnymi bankami v spoijitosti

s operaciami na dodanie likvidity v americkych dolaroch.

Pozicie v systéme TARGET2, s vynimkou zostatkov vyplyvajlcich z priebeznych
swapovych transakcii v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity v americkych
doléroch, sa uroCia denne aktualnou hrani¢nou urokovou sadzbou tendrov hlavnych

refinanCnych operacii Eurosystému.
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12.1

12.2

Tato polozka zahffia aj sumu splatnu v prospech narodnych centralnych bank krajin
eurozony v suvislosti s predbeznym rozdelenim zisku ECB (¢ast ,Predbezné
rozdelenie zisku“ v poznamkach k uétovnym pravidlam).

2017
€

2016
€

Zavazky voci NCB krajin eurozény v systéme TARGET2

Pohladavky voci NCB krajin eurozény v systéme TARGET2

Zavazky voci NCB krajin eurozoény z predbezného rozdelenia zisku ECB

1263961 444 256
(1 047 197 405 166)

987 730 460

1058 484 156 256
(908 249 140 203)

966 234 559

Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)

Ostatné zavazky

217 751 769 550

Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

151 201 250 612

Tuato polozku tvoria predovsetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych
a forwardovych transakcii nevyrovnanych k 31. decembru 2017 (poznamka 19
.Devizové swapové a forwardové transakcie“). Zmeny ocenenia su vysledkom

prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym
v stvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajlacimi z prepoc¢tu tychto

transakcii priemernou cenou prisluSnej cudzej meny v ten isty den (Cast

»Podsluvahové nastroje” a ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach

k u¢tovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj straty z precenenia nevyrovnanych drokovych swapov

(poznédmka 18 ,Urokové swapy").

Casové rozlienie a prijmy budtcich obdobi

K 31. decembru 2017 tato polozka zahffiala administrativne ¢asovo rozliSené
polozky, vynosy zo zalohovych platieb prijatych najma v spojitosti s jednotnym
mechanizmom dohladu (Single Supervisory Mechanism — SSM) (poznamka 25
,Cisté vynosy/naklady z poplatkov a provizii“) a polozky &asového rozliSenia

z finan€nych nastrojov.

2017 2016 Zmena
€ € €
Casovo rozligené polozky 41 447 444 20723173 20724 271
Finan¢né nastroje 6767 861 3621142 3146719
Prijmy budtcich obdobi 28 068 263 41089 798 (13 021 535)
Devizové rezervy prevedené do ECB 0 3611 845 (3611 845)
Spolu 76 283 568 69 045 958 7237610
Vyrodna sprava ECB za rok 2017 - Ro¢na UGgtovna zavierka A 44



12.3

Ostatné

V roku 2017, ako aj v predoSlom roku, boli su¢astou tejto polozky zostatky vo vySke
498,3 mil. € (714,9 mil. € v roku 2016) suvisiace s devizovymi swapovymi

a forwardovymi transakciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2017 (poznamka 19
.Devizové swapové a forwardové transakcie®). Tieto zostatky vyplynuli z prepoctu
tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny prislusnej
meny platnej v sivahovy def v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych boli tieto
transakcie povodne zaucétované (Cast ,Podsivahové nastroje” v poznamkach

k u¢tovnym pravidlam).

Tato polozka zahffia aj Cisty zavazok ECB zo stanovenych davok v suvislosti

s davkami po skon&eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami
zamestnancov a ¢lenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady pre dohlad, ktori su
zamestnancami ECB. Zahrnuté su aj davky vyplyvajuce z ukonéenia pracovného
pomeru zamestnancov ECB.

Davky ECB po skoncéeni pracovného pomeru, ostatné dihodobé
davky a davky vyplyvajice z ukonéenia pracovného pomeru™*

Sdvaha

V suvislosti s davkami po skon&eni pracovného pomeru, ostatnymi dlhodobymi
zamestnaneckymi davkami a davkami vyplyvajicimi z ukonéenia pracovného
pomeru zamestnancov boli v sivahe vykazané tieto sumy:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
Zamestnanci Rady Spolu Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Sucasna hodnota zavéazkov 1510,0 28,9 15389 13613 27,7 1388,9
Redlna hodnota aktiv programu (1017,1) - (1017,1) (878,0) - (878,0)
Cisty zavizok zo stanovenych davok
vykazany v stvahe 492,9 28,9 521,8 483,3 27,7 510,9

V roku 2017 sucasna hodnota zavazku voci zamestnancom vo vyske 1 510,0 mil. €
(1 361,3 mil. € v roku 2016) zahffala nefinancované davky vo vySke 224,6 mil. €
(187,0 mil. € v roku 2016) slvisiace s neddéchodkovymi davkami po skonéeni
pracovného pomeru, ostatnymi dlhodobymi davkami a davkami vyplyvajacimi

z ukon¢enia pracovného pomeru. Su¢asna hodnota zavazku voci ¢lenom Vykonnej
rady a ¢lenom Rady pre dohlad vo vyske 28,9 mil. € (27,7 mil. € v roku 2016) sa
vztahuje vyluéne na nefinancované opatrenia zabezpecujuce davky po skonceni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky.

34V désledku zaokruhlenia stéty v jednotlivych tabulkach tejto ¢asti nemusia sthlasit. V stipcoch

oznacéenych ,Rady” su vykazované hodnoty za Vykonnu radu i Radu pre dohlad.
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Vykaz ziskov a strat

Vo vykaze ziskov a strat boli v roku 2017 vykazané tieto sumy:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
Zamestnanci Rady Spolu Zamestnanci Rady Spolu
vmil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Naklady stuc¢asnej sluzby 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Néklady minulej sluzby 4,1 - 4,1 - - -
Cisty trok z gistého zavazku zo
stanovenych davok 10,1 0,6 10,7 9,7 0,6 10,3
z toho:
Urokové néaklady na zavazok 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Urokové vynosy z aktiv programu (18,2) - (18,2) (19,5) - (19,5)
(Zisky)/straty z precenenia v stvislosti
s ostatnymi dlhodobymi davkami (0,9) 0,2 0,7) 0,6 0,1 0,7
Celkova suma suvisiaca s poistno-
matematickym ocenenim 166,5 2,7 169,2 114,6 2,4 117,0
Uvolnenie rezervy CTS (9,0) - (9,0) - - -
Celkova suma zahrnuta do
,personélnych nakladov“ po uvolneni
rezervy 157,5 2,7 160,2 114,6 2,4 117,0

Naklady sucasnej sluzby sa v roku 2017 zvysili na 155,1 mil. € (106,0 mil. € v roku
2016), predovsetkym v dosledku zavedenia do¢asného systému podpory kariérnych
zmien v roku 2017, uréeného vSetkym dlhodobym zamestnancom s cielom ulahgit
im dobrovolnd zmenu kariéry mimo ECB za urcitych podmienok. Vplyv na
personalne naklady bol Ciastone pokryty uvolnenim osobitnej rezervy vo vyske
9,0 mil. €, ktora bola na tento ucel vytvorena v roku 2016.

Naklady minulej sluzby boli v roku 2017 spésobené zavedenim planu dlhodobej
starostlivosti, ktory poskytuje stanovené davky na pokrytie nakladov nelekarskej
pomoci. Naklady minulej sluzby sa vztahuju na su¢asnych déchodcov, ktori maju
s okamzitou platnostou narok na davky v ramci nového planu.

Zmeny zavazku zo stanovenych davok, aktiv programu
a vysledkov precenenia

Zmeny sucasnej hodnoty zavazku zo stanovenych davok:
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2017 2017 2017 2016 2016 2016
Zamestnanci Rady Spolu Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Pociatocny zavazok zo stanovenych
davok 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8
Naklady stc¢asnej sluzby 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Néklady minulej sluzby 4,1 - 4,1 - - -
Urokové néklady na zavézok 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Prispevky tcastnikov programu® 23,1 0,2 23,3 19,5 0,2 19,8
Vyplatené davky (11,9) (0,9) 12,7) (8,6) (0,8) 9,5)
(Zisky)/straty z precenenia (48,1) (0,6) (48,7) 100,2 1,9 102,1
Konecny zavazok zo stanovenych
davok 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9

Zisky z precenenia v celkovej vyske 48,7 mil. € zo zavazku zo stanovenych davok
v roku 2017 boli spésobené zvySenim diskontnej sadzby z 2 % v roku 2016 na 2,1 %
v roku 2017 a znizenim predpokladaného budiceho zvySenia déchodkov z 1,4 %
v roku 2016 na 1,3 % v roku 2017.

Zmeny redalnej hodnoty aktiv programu v rdmci piliera so stanovenymi davkami

v pripade zamestnancov (v roku 2017):

2017 2016
v mil. € v mil. €
Pociato¢na redlna hodnota aktiv programu 878,0 755,3
Urokové vynosy z aktiv programu 18,2 19,5
Zisky z precenenia 54,6 44,7
Prispevky zamestnavatela 51,8 45,0
Prispevky ucastnikov programu 23,1 19,5
Vyplatené davky (8,6) (6,0)
Konecna redlna hodnota aktiv programu 1017,1 878,0

Zisky z precenenia aktiv programu v rokoch 2017 aj 2016 odzrkadlovali skuto¢nost,
Ze skuto¢né vynosy na jednotky fondov boli vy$Sie nez odhadované urokové vynosy

z aktiv programu.

Zmeny (v roku 2017) vysledkov precenenia (poznamka 14 ,Uéty precenenia"):

2017 2016
v mil. € v mil. €
Pociatocné straty z precenenia (205,1) (148,4)
Zisky z aktiv programu 54,6 447
Ziskyl/(straty) zo zavéazku 48,7 (102,1)
Straty vykézané vo vykaze ziskov a strat 0,7) 0,7
Koneé&né straty z precenenia zahrnuté v polozke ,,Uéty precenenia® (102,5) (205,1)

35
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Zakladné predpoklady

Pri tvorbe oceneni uvedenych v tejto poznamke poistni matematici vychadzali

z predpokladov schvalenych Vykonnou radou na ucely uctovania a vykazovania. Na
vypocet zavazkov v ramci davok po skonceni pracovného pomeru a inych
dihodobych davok boli pouzité tieto hlavné predpoklady:

2017 2016

% %
Diskontna sadzba 2,10 2,00
Ocakavané vynosy z aktiv programu * 3,10 3,00
Véeobecny budici narast miezd > 2,00 2,00
Buduci narast déchodkov * 1,30 1,40

Dobrovolné prispevky zamestnancov v ramci piliera so stanovenymi odvodmi v roku
2017 dosiahli 149,9 mil. € (133,2 mil. € v roku 2016). Tieto prispevky sa investuju do
aktiv programu a zaroven vytvaraju zodpovedajuci zavazok rovnakej hodnoty.

Rezervy

Tato polozku tvori najma rezerva na krytie kurzovych, Grokovych a kreditnych rizik
a rizik savisiacich so zmenami ceny zlata.

Rezerva na krytie kurzovych, trokovych a kreditnych rizik a rizik savisiacich so
zmenami ceny zlata sa pouzije na krytie buducich realizovanych a nerealizovanych
strat, v rozsahu, ktory Rada guvernérov uzna za potrebny. VySka a priebezna
potreba tejto rezervy sa kazdoro€ne prehodnocuje podla toho, ako ECB hodnoti
svoju expoziciu tymto rizikam a po zohladneni viacerych dal$ich faktorov. VySka
rezervy, spolu s prostriedkami vedenymi vo vSeobecnom rezervnom fonde, nesmie
prekrocit hodnotu zakladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi
bankami krajin eurozény.

K 31. decembru 2017 rezerva na kurzové, drokové a kreditné rizika a rizika suvisiace
so zmenami ceny zlata dosahovala vySku 7 619 884 851 € (rovnako ako v roku
2016). Tato suma zodpoveda hodnote zakladného imania ECB splateného
narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény k tomuto datumu.

% Tieto predpoklady boli pouzité na vypodet zavazku ECB zo stanovenych davok, ktory je financovany

aktivami s kapitalovou garanciou.

87 Zohladnené su tieZ pripadné individualne zvy$enia miezd do vysky 1,8 % rogne, v zavislosti od veku

ucastnikov déchodkového programu.

V sulade s pravidlami déchodkového programu ECB sa dochodky kaZzdorocne zvysuju. Ak je miera
vSeobecnej Upravy miezd zamestnancov ECB nizSia ako miera inflacie, zvySenie déchodkov bude
zodpovedat vSeobecnej Uprave miezd. Ak je miera vSeobecnej Upravy miezd vysSia ako miera inflacie,
zvySenie dochodkov sa urci na zaklade vSeobecnej Upravy miezd, za predpokladu, Ze finanéna pozicia
dochodkovych programov ECB takéto zvySenie umozriuje.

38
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15.1

Ugty precenenia

Téato polozka pozostava najma zo zostatkov z precenenia vyplyvajicich
z nerealizovanych ziskov z aktiv a pasiv a podsuvahovych nastrojov (Casti

,Ugtovanie vynosov*, ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*, ,Cenné papiere*

a ,Podsuvahové nastroje” v poznamkach k u¢tovnym pravidlam). Tato polozka
zahffia aj precenenia Cistého zavazku ECB zo stanovenych davok v sivislosti

s davkami vyplacanymi po skonceni pracovného pomeru (Cast' ,Davky po skonceni
pracovného pomeru ECB, ostatné dlhodobé davky a davky vyplyvajlice z ukonéenia
pracovného pomeru“ v poznamkach k u¢tovnym pravidlam a poznamka 12.3

,2ostatné®).

2017
€

2016
€

Zmena
€

Zlato

Cudzie meny

Cenné papiere a iné nastroje

Cisty zavézok zo stanovenych davok v stvislosti
s davkami vyplacanymi po skonceni pracovného

pomeru

13 664 030 012
7851010723

532971621

(102 540 109)

13926 380 231
14 149 471 665

755 494 021

(205 078 109)

(262 350 219)
(6298 460 942)

(222 522 400)

102 538 000

Spolu

21945 472 247

28 626 267 808

(6 680 795 561)

Pokles vysky uctov precenenia spbsobilo predovsetkym posilnenie eura voci

americkému dolaru a japonskému jenu v roku 2017.

Na koncoro¢né precenenie boli pouzité tieto vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2017 2016
USD/EUR 1,1993 1,0541
JPY/EUR 135,01 123,40
CNY/EUR 7,8044 7,3202
EUR/SDR 1,1876 1,2746
EUR/unca rydzeho zlata 1081,881 1 098,046

Zakladné imanie a rezervy

Z&akladné imanie

Upisané zakladné imanie ECB predstavuje 10 825 007 069 €. Zakladné imanie
splatené narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény a narodnymi centralnymi
bankami krajin nepatriacich do eurozény je 7 740 076 935 €.
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Narodné centralne banky krajin eurozony plne splatili svoj podiel na upisanom
zakladnom imani, ktory od 1. januara 2015 predstavuje 7 619 884 851 €, ako je

uvedené v tabulke.**

Kraé na

upisovanie Splatené

zékladného zékladné

imania od imanie od

1. januara 2015% 1. januara 2015
% €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Nérodnéa banka Slovenska 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Spolu 70,3915 7 619 884 851

Narodné centralne banky &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény musia
splatit 3,75 % z ich podielu na upisanom zakladnom imani ECB ako prispevok na
krytie prevadzkovych nakladov ECB. Ich celkovy prispevok od 1. januara 2015
predstavoval 120 192 083 €. Narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozény nemaju narok na podiel na rozdelitelnom zisku ECB a nenesu

zodpovednost za pokrytie pripadnych strat ECB.

Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozény splatili nasledujice sumy:

39

40

Jednotlivé sumy s zaokruhlené na najblizSie celé euro. Sucty v tabulkach tejto poznamky preto
v doésledku zaokruhlenia nemusia suhlasit.

Paodiely jednotlivych narodnych centralnych bank v klt¢i na upisovanie zakladného imania ECB boli

naposledy upravené 1. januara 2014. Dfia 1. januara 2015 sa v8ak v dosledku vstupu Litvy do
eurozony celkovy podiel narodnych centralnych bank krajin eurozény v kluci na upisovanie zakladného
imania ECB zvysil, zatial ¢o celkovy podiel narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do

eurozoény sa znizil. Odvtedy nedoslo k Ziadnym zmenam.
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Kraé na
upisovanie Splatené
zékladného zékladné
imania od imanie od
1. januéra 2015 1. januéra 2015
% €
Bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulharska narodna banka) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6037512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2 444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Spolu 29,6085 120192 083
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Podsuvahové nastroje

Programy pozicCiavania cennych papierov

V rdmci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela dohodu o programe pozZi¢iavania
cennych papierov, na zaklade ktorej Specializovana institdcia v mene ECB poskytuje
pbdzi€ky cennych papierov.

V sulade s rozhodnutiami Rady guvernérov okrem toho ECB umoznila poZi¢iavanie
svojich cennych papierov nadobudnutych v rdmci prvého, druhého a tretieho
programu CBPP, ako aj cennych papierov nakipenych v ramci programu nakupu
aktiv verejného sektora a cennych papierov nakipenych v ramci programu pre trhy
s cennymi papiermi, ktoré su zaroven akceptovatelné v ramci programu nakupu
aktiv verejného sektora.*

Pokial tieto pézicky cennych papierov nie su realizované s uplatnenim hotovostného
kolateralu, ktory ku koncu roka zostava neinvestovany, zaznamenaji sa

v podstivahovych Gétoch.* K 31. decembru 2017 dosahovali nevyrovnané pozicky
cennych papierov hodnotu 13,4 mld. € (10,9 mid. € v roku 2016). Z tejto sumy sa

7,2 mld. € (3,9 mld. € v roku 2016) vztahovalo na poskytnuté p6ziCky cennych
papierov drzanych na ucely menovej politiky.

Urokové futures

K 31. decembru 2017 boli nevyrovnané nasledujice devizové transakcie, vykazané
v koncoro¢nych trhovych cenach:

2017 2016
Hodnota transakcif Hodnota transakcif Zmena
Urokové futures v cudzej mene € € €
558 770 515 5959 281 682

6584 789 977 2258798975 4325991 002

Néakup 6518 052 197
Predaj

Tieto transakcie sa uskuto€nili v rimci spravy devizovych rezerv ECB.

41 v ramci programu nakupu aktiv podnikového sektora ECB cenné papiere nenakupuje, preto nema

v drzbe Ziadne suvisiace aktiva, ktoré by boli v ramci programu poZzi€iavania cennych papierov

k dispozicii.

Ak ku koncu roka hotovostny kolateral zostava neinvestovany, tieto transakcie sa zaznamenavajl
v sUvahovych uc¢toch (poznamka 8 ,Ostatné zavazky voci Uverovym institiciam eurozény v eurach”
a poznamka 10 ,Zavazky voci nerezidentom eurozoény v eurach®).

42
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Urokové swapy

K 31. decembru 2017 predstavovala celkova hodnota nevyrovnanych arokovych
swapov v koncoro€nych trhovych cenach 415,9 mil. € (378,3 mil. € v roku 2016).
Tieto transakcie sa uskuto€nili v rdAmci spravy devizovych rezerv ECB.

Devizové swapové a forwardoveé transakcie

Sprava devizovych rezerv

V rdmci spravy devizovych rezerv ECB sa v roku 2017 uskuto€nili devizové swapové
a forwardové transakcie. K 31. decembru 2017 boli v spojitosti s tymito transakciami
vykazané nasledujuce pohladavky a zavazky (v koncoro&nych kurzoch):

2017 2016 Zmena
Devizové swapové a forwardové transakcie € € €
Pohladavky 2731848 697 3123544 615 (391 695 918)
Zavazky 2719 012 506 2855828167 (136 815 661)

Operacie na dodanie likvidity

Pohladavky a zavazky denominované v americkych dolaroch s datumom vyrovnania
v roku 2017 vznikli v savislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolaroch
zmluvnym stranam Eurosystému (poznamka 10 ,Zavazky voci nerezidentom
eurozoény v eurach®).

Sprava prijimanych a poskytovanych tverov

ECB v roku 2017 nadalej niesla zodpovednost’ za spravu prijimanych

a poskytovanych Gverov EU v ramci strednodobej finanénej pomoci, Eurépskeho
finanéného stabilizacného mechanizmu, Eurépskeho nastroja financnej stability

a Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu, ako aj v ramci Gverovej dohody s Gréckom.
V roku 2017 ECB spracovavala platby savisiace s tymito operaciami, ako aj Uhrady
¢lenskych podielov na upisanom schvalenom zakladnom kapitale Eurépskeho
mechanizmu pre stabilitu.

Podmienené zavazky z prebiehajucich sudnych konani

Proti ECB a dal$im institciam EU boli podané $tyri Zaloby zo strany viacerych
vkladatelov, akcionarov a majitelov dihopisov cyperskych uverovych institucii.
Navrhovatelia tvrdia, Ze v dosledku krokov, ktoré podla nich viedli k reStrukturalizacii
tychto Gverovych institlcii v ramci programu finanénej pomoci pre Cyprus, utrpeli
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finanéné straty. V&eobecny sud EU v roku 2014 vyhlasil dvanast podobnych
pripadov za plne nepripustné. Vo¢i 6smim z tychto rozhodnuti bolo podané
odvolanie a v roku 2016 Sudny dvor Eurépskej Unie bud potvrdil ich nepripustnost,
alebo vo veci tychto odvolani rozhodol v prospech ECB. Ugast ECB na procese
vedicom k uzavretiu programu finanénej pomoci bola obmedzena na poskytovanie
technickej podpory v zmysle Zmluvy o ESM v sucinnosti s Eurépskou komisiou

a vydanie nezavazného stanoviska k navrhu cyperského zakona o rieSeni krizovych
situéacii. Tieto zaloby by preto nemali ECB spdsobit’ Ziadne straty.
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22.1

22.2

22.3

Poznamky k vykazu ziskov a strat

Cisté urokové vynosy

Urokové vynosy z devizovych rezerv

Tato polozka zahffia urokové vynosy z Cistych devizovych rezerv ECB po odpocitani

urokovych nakladov:

2017 2016 Zmena
€ € €

Urokové vynosy z beznych uétov 5111 897 1499 288 3612609
Urokové vynosy z vkladov na pefiaznom trhu 54 839 007 18 095 835 36 743172
Urokové néklady na dohody o spatnom odkudpenti (1101 476) (34017) (1067 459)
Urokové vynosy z reverznych dohéd o spatnom
odkapeni 37 067 062 12745338 24321724
Urokové vynosy z cennych papierov 389 779 270 304 958 993 84 820 277
Urokové vynosy z Grokovych swapov/(naklady na
trokové swapy) (109 873) 19 080 (128 953)
Urokové vynosy z forwardovych a swapovych
transakcii v cudzej mene 48 575 683 33157 253 15 418 430
Urokové vynosy z devizovych rezerv (&isté) 534 161 570 370441770 163 719 800

Celkovy narast Cistych urokovych vynosov v roku 2017 sp6sobili predovSetkym

vySSie Urokové vynosy z portfélia v americkych dolaroch.

Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci

Eurosystému

Téato polozka pozostava z Urokovych vynosov z podielu ECB vo vysSke 8 % na

celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu (€ast’ ,Bankovky v obehu"

v poznamkach k u¢tovnym pravidlam a poznamka 5.1 ,Pohladavky suvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému®). V roku 2017 boli tieto
urokové vynosy nulové vzhladom na skuto¢nost, Ze Urokova sadzba pre hlavné

refinancné operacie zostala na 0 % v priebehu celého roka.

Uro&enie pohladavok NCB z prevedenych devizovych rezerv

Tuto polozku tvori Uro€enie pohladavok narodnych centralnych bank krajin eurozény
z devizovych rezerv prevedenych do ECB (poznamka 11.1 ,Zavéazky z prevodu
devizovych rezerv®). V roku 2017 bolo Urocenie nulové vzhladom na skutoénost, ze
urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie bola 0 % v priebehu celého roka.
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Ostatné urokové vynosy a ostatné Urokové naklady

V roku 2017 tieto polozky zahffiali najma Cisté urokové vynosy vo vyske 1,1 mid. €
(2,0 mld. € v roku 2016) z cennych papierov v drzbe ECB na ucely menovej politiky.
Z tejto sumy predstavovalo 0,6 mid. € (0,4 mid. € v roku 2016) Cisté urokové vynosy
z cennych papierov nakupenych v ramci programu APP a 0,4 mid. € (0,5 mid. €

v roku 2016) predstavovali Cisté urokové vynosy z cennych papierov nakupenych

v ramci programu SMP, z ktorych 154,5 mil. € (185,3 mil. € v roku 2016) vyplynulo

z investicii ECB do gréckych Statnych dlhopisov.

Zvysna Cast tychto poloZiek pozostavala najma z Urokovych vynosov a nakladov
spojenych s portféliom vlastnych zdrojov ECB (poznamka 6.2 ,Ostatné financéné
aktiva“) a réznymi inymi iro¢enymi zostatkami.

Realizované zisky/straty z finan¢nych operacii

Cisté realizované zisky z finanénych operécii v roku 2017:

2017 2016 Zmena
€ € €
Cisté realizované zisky 22 249 008 159 456 244 (137 207 236)
Cisté realizované zisky zo zmien vymenného kurzu
a ceny zlata 138 820 035 65 085 498 73 734 537
Cisté realizované zisky z finanénych operacii 161 069 043 224541 742 (63472 699)

Cisté realizované zisky zahffiaju realizované zisky a straty z cennych papierov,
urokovych futures a urokovych swapov. Pokles Cistych realizovanych ziskov v roku
2017 spodsobili najma nizSie realizované zisky z portfélia cennych papierov

v americkych dolaroch.

Celkovy narast Cistych realizovanych ziskov zo zmien vymennych kurzov a ceny
zlata bol spésobeny predovsetkym predajom malej ¢asti rezerv americkych dolarov
na financovanie vytvorenia portfélia dinskych jianov*® (pozndmka 2.2 ,Zostatky

v bankach, investicie do cennych papierov, zahraniéné uvery a ostatné zahranicné
aktiva, pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene*).

Znizenie hodnoty financnych aktiv a pozicii

Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii v roku 2017:

4 Viac informécii v tlatovej sprave ECB z 13. jlina 2017.
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2017
€

2016
€

Zmena
€

Nerealizované straty z cennych papierov (78 577 070) (148 159 250) 69 582 180
Nerealizované kurzové straty (26 556 261) (12 760) (26 543 501)
Celkové znizenie hodnoty (105 133 331) (148 172 010) 43038679

Trhova hodnota viacerych cennych papierov v dolarovom portféliu v roku 2017 dalej
klesala popri raste relevantnych vynosov, ¢o pocas roka viedlo k nerealizovanym

stratam.

Dévodom nerealizovanych kurzovych strat je predovSetkym zniZenie hodnoty
priemernej obstaravacej ceny rezerv ¢inskych jianov v drzbe ECB na zaklade
vymenného kurzu na konci roka 2017 v désledku oslabenia tejto meny voci euru od

uskuto€nenia tychto nakupov.

Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie

2017 2016 Zmena
€ € €
Vynosy z poplatkov a provizif 452 095 734 382191 051 69 904 683
Néklady na poplatky a provizie (12 025 845) (10 868 282) (1157 563)
Cisté vynosy z poplatkov a provizif 440 069 889 371322 769 68 747 120

V roku 2017 prijmy v tejto polozke predstavovali najma poplatky za dohlad

a administrativne sankcie ulozené dohliadanym subjektom za nedodrZiavanie
bankovych predpisov EU o prudencialnych poZiadavkach (vratane rozhodnuti
dohladu ECB). Naklady predstavovali najma poplatky za uschovu, ako aj poplatky
externym spravcom aktiv, ktori uskuto€nuju nakupy akceptovatelnych cennych
papierov krytych aktivami na zéklade priamych pokynov Eurosystému, resp. v jeho
mene do konca marca 2017.*

Vynosy a vydavky suvisiace s vykonom uloh dohladu

V sulade s ¢lankom 33 nariadenia 0 SSM ECB prevzala v novembri 2014 Glohy

v oblasti dohradu.“® Na pokrytie vydavkov spojenych s vykonom tychto Gloh ECB
dohliadanym subjektom uctuje ro€ny poplatok za dohfad. V aprili 2017 ECB
oznamila, Zze objem ro¢nych poplatkov za dohlad v roku 2017 dosiahne

425,0 mil. €.% Tato suma vychadza z odhadovanych roénych vydavkov na Glohy
dohladu predstavujucich 464,7 mil. € za rok 2017, upravena o i) prebytok poplatkov

4 Viac informécii v tlatovej sprave ECB z 15. decembra 2016.

Nariadenie Rady (EU) &. 1024/2013 z 15. oktdbra 2013, ktorym sa Eurépska centralna banka poveruje
osobitnymi ulohami, pokial ide o politiky tykajuce sa prudencialneho dohladu nad Gverovymi
intituciami (U. v. EU L 287, 29.10.2013, s. 63).

Tato suma bola vyuctovana v oktébri 2017 s datumom splatnosti 30. novembra 2017.
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za dohlad ucétovanych v roku 2016 vo vyske 41,1 mil. € a ii) poplatky vratené
v désledku zmien poétu alebo postavenia dohliadanych subjektov®’ (1,4 mil. €).

Na zaklade skuto¢nych vydavkov ECB na vykon uloh spojenych s bankovym
dohladom vynosy z poplatkov za dohfad za rok 2017 predstavovali 436,7 mil. €.
Cisty prebytok 27,9 mil. € vzniknuty z rozdielu medzi odhadovanymi vydavkami
(464,7 mil. €) a skutoénymi vydavkami (436,7 mil. €) za rok 2017 je vykazany

v polozke ,Casové rozli$enie a prijmy buducich obdobi (poznamka 12.2 ,Casové
rozliSenie a prijmy buducich obdobi“) a bude zapocitany proti poplatkom za dohlad
za rok 2018.

ECB maé tieZ v pripade neplnenia zavézkov vyplyvajdcich z bankovych predpisov EU
o prudencialnych poziadavkach (vratane rozhodnuti dohfadu ECB) pravomoc
ukladat dohliadanym subjektom administrativne sankcie.*® Takto vzniknuté prijmy sa
pri vypocte ro€nych poplatkov za dohfad neberu do uvahy. Namiesto toho sa uctuju
ako vynosy vo vykaze ziskov a strat ECB a rozdeluji narodnym centralnym bankam
krajin eurozény v ramci rozdelovania zisku ECB. V roku 2017 vySka sankcii, ktoré
ECB ulozila dohliadanym subjektom dosiahla 15,3 mil. €.

Prijmy ECB za vykon Gloh dohladu v roku 2017: *°

2017 2016 Zmena
€ € €

Poplatky za dohlad 436 746 219 382 151 355 54 594 864
z toho:

Poplatky stvisiace s vyznamnymi subjektmi alebo vyznamnymi

skupinami 397 493 784 338418 328 59 075 456

Poplatky stvisiace s menej vyznamnymi subjektmi alebo

menej vyznamnymi skupinami 39252 435 43733027 (4 480 592)
UloZené administrativne sankcie 15 300 000 0 15 300 000
Celkové prijmy suvisiace s Glohami dohladu 452 046 219 382 151 355 69 894 864

Vydavky spojené s bankovym dohladom suvisia s vykonom priameho dohladu nad
vyznamnymi subjektmi, monitorovanim dohladu nad menej vyznamnymi subjektmi
a plnenim horizontalnych uloh a Specializovanych sluzieb. Ich si¢astou su tiez
vydavky spojené s podpornymi sluzbami, ako je prevadzka priestorov, riadenie
ludskych zdrojov, administrativne sluzby, rozpoc€et a kontroling, pravne sluzby,
interny audit, Statistické sluzby a sluzby IT, ktoré ECB potrebuje pri plneni tloh

v oblasti dohladu.

Okrem toho bolo otazne vybratie sumy vo vyske 11,2 mil. € slvisiacej
s administrativnymi sankciami, ktoré ECB ulozila jednému dohliadanému subjektu,

47 Podla &lanku 7 nariadenia ECB &. 1163/2014 z 22. oktébra 2014 o poplatkoch za dohrad
(ECB/2014/41) (U. v. EU L 311, 31.10.2014, s. 23) dochédza v pripadoch, ked i) dohliadany subjekt
alebo dohliadana skupina podliehaju dohladu len poc¢as €asti poplatkového obdobia, alebo ii) sa zmeni
postavenie dohliadaného subjektu alebo dohliadanej skupiny z vyznamného na menej vyznamné alebo
naopak, k uprave prislusného poplatku za dohlad. V3etky takéto prijaté &i vratené sumy sa zohladruju
pri vypocte celkovej vysky roénych poplatkov za dohl'ad v nasledujicich rokoch.

4 Dalsie informacie o administrativnych sankciach, ktoré ECB uloZila sa nachadzaji na internetovej

stranke bankového dohladu ECB.
49 -

v désledku zaokruhlenia nemusia suhlasit.
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kedZe tomuto subjektu bola nasledne odnata bankova licencia a v su€asnosti je

v likvidacii. Na zaklade zasady obozretnosti bola na konci roka vytvorena polozka na
celt sumu tejto pohladavky (poznamka 31 ,Iné naklady®). Vzniknuty naklad sa pri
vypocte ro€nych poplatkov za dohlad neberie do Uvahy, ale je zaznamenany vo
vykaze ziskov a strat ECB a znizuje jej Cisty hospodarsky vysledok na konci roka.

Celkové skuto€né naklady suvisiace s Ulohami ECB v oblasti dohladu za rok 2017:

2017 2016 Zmena
€ € €

Mzdy a davky 215017 183 180 655 666 34361517
Prenajom a udrzba budov 52 959 161 58 103 644 (5144 483)
Ostatné prevadzkové vydavky 168 769 875 143 392 045 25 377 830
Néaklady suvisiace s tlohami bankového dohladu

relevantné z hladiska poplatkov za dohl'ad 436 746 219 382 151 355 54 594 864
Polozka pre nejasné administrativne sankcie 11 200 000 0 11 200 000
Celkové naklady suvisiace s ulohami dohladu 447 946 219 382 151 355 65 794 864

V dosledku zvySenia celkového poctu zamestnancov bankového dohladu ECB

a narastu nakladov na podporu externych konzultantov, predovSetkym v sivislosti
s cielenym hodnotenim internych modelov (Target Review of Internal Models —
TRIM), v roku 2017 doSlo k zvySeniu skutoénych nakladov na bankovy dohlad

v porovnani s rokom 2016.

Vynosy z akcii a podielovych ucasti

V tejto polozke sl uvedené dividendy z akcii ECB v Banke pre medzinarodné
zuctovanie (BIS) (poznamka 6.2 ,Ostatné financné aktiva").

Ostatné vynosy

R6zne ostatné vynosy v priebehu roka 2017 pochédzaji najma z ¢asovo rozliSenych
prispevkov narodnych centralnych bank krajin eurozény na krytie ndkladov ECB
suvisiacich so spolo¢nymi projektmi Eurosystému.

Personalne naklady

Vy$Si priemerny pocet zamestnancov ECB v roku 2017 a naklady v suvislosti

s davkami vyplyvajicimi z ukon&enia pracovného pomeru v rdmci systému podpory
kariérnych zmien, ktory ECB zaviedla v roku 2017 (poznamka 12.3 ,Ostatné"), viedli
k celkovému narastu personalnych nakladov.

Tato polozka zahffia platy, pridavky, naklady na poistenie zamestnancov a rozne
dalSie naklady vo vySke 366,0 mil. € (349,5 mil. € v roku 2016). Jej sucastou je aj
suma 169,2 mil. € (117,0 mil. € v roku 2016) vykazana v spoijitosti s davkami ECB po
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skongeni pracovného pomeru, ostatnymi dlhodobymi davkami a davkami

vyplyvajicimi z ukon&enia pracovného pomeru (poznamka 12.3 ,Ostatné").

Systém platov a pridavkov v zasade vychadza zo systému odmeriovania Eurépskej

Unie a je s nim porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady a &lenovia Rady pre dohlad, ktori st zamestnancami ECB,
poberaju zakladny plat, zatial ¢o nestali €lenovia Rady pre dohfad zamestnani

v ECB m6zu poberat dodatocné odmeny podla poctu zasadnuti, na ktorych sa
zugastnili. Clenovia Vykonnej rady a stali ¢lenovia Rady pre dohlad zamestnani

v ECB poberaju aj pridavky na byvanie a reprezentaciu. Prezident ECB ma namiesto
pridavku na byvanie k dispozicii oficialnu rezidenciu vo vlastnictve ECB. Podla
podmienok zamestnavania zamestnancov Eurépskej centralnej banky mézu mat
¢lenovia oboch rad v zavislosti od svojho stavu narok na prispevok na domacnost,
detské pridavky a Skolné. Plat podlieha zdaneniu v prospech Eurépskej Unie, ako aj
zrdzkam odvodov na déchodkové, zdravotné a Urazové poistenie. Pridavky su
nezdanitelné a nezapocitavaju sa do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady a ¢lenom Rady pre dohlad zamestnanym v ECB (t. j. okrem
zastupcov vnutrostatnych organov dohladu) bol v roku 2017 vyplateny zakladny plat

v nasledujicej vyske:*

2017 2016
€ €

Mario Draghi (prezident) 396 900 389 760
Vitor Constancio (viceprezident) 340 200 334080
Peter Praet (Clen rady) 283488 278 388
Benoit Coeuré (¢len rady) 283 488 278 388
Yves Mersch (¢len rady) 283488 278 388
Sabine Lautenschlégerova (Elenka rady) 283488 278 388
Vykonna rada spolu 1871052 1837392
Rada pre dohlad (€lenovia, ktori sii zamestnancami ECB) spolu 52 793817 632 060
z toho:

Daniéle Nouyova (predsednic¢ka Rady pre dohlad) 283 488 278 388
Spolu 2 664 869 2 469 452

Nestalym ¢lenom Rady pre dohfad boli v roku 2017 vyplatené dodato&né odmeny vo

vySke 96 470 € (343 341 € v roku 2016).

Celkovy objem pridavkov vyplatenych ¢lenom oboch rad a odvodov ECB na ich
zdravotné a Urazové poistenie dosiahol 852 998 € (807 475 € v roku 2016). Narast
v porovnani s rokom 2016 bol spésobeny najma prijatim nového €lena do Rady pre

dohlad vo februari 2017.

50

51

Uvedené sumy su v hrubom vyjadreni, t. j. pred zdanenim v prospech Eur6pskej unie.

Platy prezidenta a viceprezidenta zverejnené minuly rok zahffiali mieru vSeobecnej Upravy miezd

(General Salary Adjustment — GSA). V pripade ostatnych ¢lenov oboch rad vratane predsedu Rady pre

dohlad sa miera vSeobecnej Upravy miezd v roku 2017 uplatnila so spatnou platnostou.

52

spolu s platmi ostatnych ¢lenov Vykonnej rady.
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Dochodky, davky po skon&eni pracovného pomeru a odvody na zdravotné a Urazové
poistenie vyplacané byvalym ¢lenom rady alebo ich zavislym osobam dosiahli
857 476 € (834 668 € € v roku 2016).%

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na
plny Gvazok na konci roka 2017 dosiahol 3 384 0s6b>* (z toho 330 v riadiacich
funkciach). Zmeny poctu zamestnancov pocas roka 2017 su uvedené v nasledujlce;j
tabulke:

2017 2016

Celkovy pocet zamestnancov ku koncu minulého roka 3171 2871
Novi zamestnanci 726 725
Odchéadzajlici zamestnanci (443) (380)
Cisty narast/(pokles) v désledku zmien ¢iastoénych Gvazkov (70) (45)
Celkovy pocet zamestnancov k 31. decembru 3384 3171
z toho:

Odchéadzajlci zamestnanci k 31. decembru 113 80
Priemerny pocet zamestnancov 3254 3007

Administrativne naklady

Téato polozka vo vySke 463,2 mil. € (414,2 mil. € v roku 2016) zahfria vSetky ostatné
bezné néklady spojené s prenajmom a Udrzbou prevadzkovych priestorov,
informacnych technoldgii, ndakupom tovaru a materialu spotrebnej povahy, honorarmi
a dal$imi sluzbami a dodavkami, ako aj naklady spojené s naborom, stahovanim

a Skolenim zamestnancov.

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Tieto naklady su spojené najma s nakladmi na cezhrani¢nu prepravu eurovych
bankoviek medzi tlaiarnami bankoviek a narodnymi centralnymi bankami

a nakladmi na dodanie novych bankoviek do narodnych centralnych bank a medzi
nimi v pripade nedostato¢nych zasob bankoviek. Tieto naklady nesie centralne ECB.

53 Cista suma, ktora sa Uétuje vo vykaze ziskov a strét v stvislosti so systémami déchodkového

zabezpecenia pre sucasnych ¢lenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady pre dohlad je uvedena v poznamke
12.3 ,Ostatné".

Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poctu zamestnancov su zahrnuti
zamestnanci s pracovnou zmluvou na dobu neurcitd, urcitd, s kratkodobou zmluvou a U¢astnici
absolventského programu ECB, ako aj zamestnanci na materskej dovolenke a dlhodobo
praceneschopni.

54
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Iné naklady

V roku 2017 tato polozka zahffala polozku administrativnych sankcii, ktoré ECB
uloZila dohliadanému subjektu a ktorych vyber sa povazoval za neisty (poznamka 25
,Cisté vynosy z poplatkov a provizii/gisté naklady na poplatky a provizie®).
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working world

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
14 February 2018

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2017, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2017 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as
amended.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank's Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as amended, and for such inter-
nal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that
are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35), as amended.

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank’s financial reporting pro-
cess.

Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer

CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert

Registered Office : Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* |dentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

*  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

*  Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

*  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor's report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

*  Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus-Petér Wagner
Wirtschaffigpriifer

Certified Public Accountant



Ernst & Young GmbH Claus-Peter Wagner

Wirtschaftspriifungsgesellschaft Managing Partner Financial Services
Mergenthalerallee 3-5 Telefon  +49 6196 99626512
65760 Eschborn/Frankfurt/M. Telefax +49 1813943 26512
Postfach 53 23 claus-peter.wagner@de.ey.com
65728 Eschborn/Frankfurt/M. www.de.ey.com

Na tejto strane ECB poskytuje neoficidlny preklad sprdvy externého auditora ECB. V pripade rozdielov
medzi jazykovymi verziami plati anglickd verzia s podpisom EY.

Prezident a Rada guvernérov 14. februara 2018
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

Sprava nezavislého auditora

Stanovisko

Vykonali sme audit finanénych vykazov Eurépskej centrainej banky, ktoré tvori siivaha k 31. decembru 2017, vykaz ziskov a strat za rok kon¢iaci
sa k tomuto datumu, prehl'ad hlavnych Gi¢tovnych pravidiel a d'alSie poznamky.

Podla nasho nazoru priloZené financné vykazy Europskej centralnej banky pravdivo a verne vyjadruji finanénd situaciu Eurépskej centralnej
banky k 31. decembru 2017 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v siilade so zasadami uréenymi Radou
guvernérov, ktoré sii stanovené v rozhodnuti ECB (EU) 2016,/2247 z 3. novembra 2016 o roénej G&tovnej zavierke ECB (ECB/2016/35), v zneni
neskorsich zmien.

Zdklad stanoviska

Audit sme vykonali v silade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. NaSe povinnosti podIa tychto Standardov sii podrobnejsie opisané
v nasej sprave v asti Zodpovednost auditora za audit finanénych vykazov. Od Eurdpskej centralnej banky sme nezavisli v stilade s nemeckymi
etickymi Standardmi, ktoré sa vztahujii na nas audit financnych vykazov a ktoré si v siilade s Etickym kédexom pre (ictovnych odbornikov
vydanym Radou pre medzinarodné etické Standardy (kddexom IESBA), a v siilade s tymito poZiadavkami si plnime aj nase d'alSie etické
povinnosti. Sme presvedéeni, Ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu st dostatoénym a primeranym zakladom na vyjadrenie nasho
stanoviska.

Zodpovednost Vkonnej rady Eurdpske/ centralnej banky a 0sob poverenych spravovanim za financné vykazy

Vykonné rada zodpoveda za pripravu a vernii prezentaciu finanénych vykazov v siilade so zdsadami uréenymi Radou guvernérov, ktoré si
stanovené v rozhodnuti ECB (EU) 2016,/2247 z 3. novembra 2016 o roénej iictovnej zavierke ECB (ECB/2016,/35), v zneni neskorsich zmien,

a za taki Groven internej kontroly, aki Vykonna rada povaZuje za potrebnii na pripravu finanénych vykazov bez vyznamnych nespravnosti, ¢i uz

v dosledku podvodu alebo chyby.

V ramci pripravy finanénych vykazov Vykonna rada zodpoveda za uplatnenie (iétovnej zasady kontinuity vykazujiiceho podniku v silade s €lankom
4 prislusného rozhodnutia (ECB/2016/35), v zneni neskorsich zmien.

Osoby poverené spravovanim sii zodpovedné za monitorovanie procesu finanéného vykazovania Eurdpskej centralnej banky.

Zodpovednost auditora za audit financnych vykazov

Nasim cielom je ziskat primerané uistenie, Ze financné vykazy ako celok neobsahujii vyznamné nespravnosti, ¢i uz v dosledku podvodu alebo
chyby, a vydat spravu auditora, ktora obsahuje naSe stanovisko. Primerané uistenie predstavuje vysoki mieru uistenia, ktora vsak nie je zarukou
toho, Ze audit vykonany v stilade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi zisti vSetky pripadné vyznamné nespravnosti. Nespravnosti mozZu
vznikniit v dosledku podvodu alebo chyby a za vyznamné sa povazujii vtedy, ak sa da primerane ocakavat, Ze by mohli jednotlivo i siihmne
ovplyvnit ekonomické rozhodnutia pouZivatelov prijimané na zaklade tychto finanénych vykazov.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited
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V ramci auditu v stilade s medzinarodnymi auditorskymi Standardmi uplatiiujeme odbomy Gisudok a zachovavame si profesionalny skepticizmus.
Zaroven:

* Identifikujeme a posudzujeme rizika vyznamnych nespravnosti vo finan¢nych vykazoch, ¢i uZ v dosledku podvodu alebo chyby,
navrhujeme a vykonavame auditorské postupy na odstranenie tychto rizik a ziskavame auditorské dokazy, ktoré poskytuji dostatocny
a primerany zaklad na vydanie nasho stanoviska. Riziko nezistenia vjznamnej nespravnosti v dosledku podvodu je vy$sie ako
v pripade vyznamnej nespravnosti v dosledku chyby, kedZe podvod moZe zahfiiat necestné praktiky, falSovanie, zamemé
neposkytnutie informacii, skreslovanie alebo obchadzanie systému internej kontroly.

. Oboznamujeme sa so systémom internej kontroly relevantnym z pohl'adu auditu s ciefom navrhnit postupy auditu tak, aby boli
primerané okolnostiam. Ugelom tohto postupu vsak nie je vyjadrenie nazoru na liginnost systému intemej kontroly subjektu.

e Vyhodnocujeme vhodnost pouZitych Gctovnych pravidiel a primeranost Gictovnych odhadov a siivisiacich informacii poskytnutych
manaZmentom.

. Posudzujeme vhodnost uplatiiovania (ictovnej zasady kontinuity vykazujiiceho podniku zo strany manaZmentu a na zaklade ziskanych
auditorskych dokazov zvaZujeme, Ci neexistuje vyznamna neistota v sivislosti s udalostami alebo okolnostami, ktoré by mohli vyvolat
zavazni pochybnost o schopnosti subjektu nepretrZite pokracovat v €innosti. Ak dospejeme k zaveru, Ze existuje vyznamna neistota,
sme povinni upozomit v nasej sprave auditora na siivisiace informacie zverejnené vo financnych vykazoch, alebo v pripade
neadekvatnosti tychto informacii upravit naSe stanovisko. NaSe zavery vychadzaji z auditorskych dokazov ziskanych do datumu nasej
spravy auditora.

*  Hodnotime celkovi prezentaciu, Strukttiru a obsah finanénych vykazov vratane zverejnenych informacii a zvazujeme, €i financné
vykazy predstavuji podkladové transakcie a udalosti sposobom, ktory zabezpecuje vemii prezentaciu.

S osobami poverenymi spravou subjektu komunikujeme okrem iného o planovanom rozsahu a naasovani auditu a o vyznamnych zisteniach
auditu vratane pripadnych vyznamnych nedostatkov systému internej kontroly zistenych pocas auditu.

Osobam poverenym spravou subjektu zaroveii poskytujeme vyhlasenie o tom, Ze sme splnili relevantné etické poZiadavky tykajiice sa
nezavislosti, a Ze ich budeme informovat o vSetkych vztahoch a dalSich skutoGnostiach, ktoré by sa mohli opodstatnene povaZovat za ohrozenie
naSej nezavislosti a v relevantnych pripadoch aj stivisiacich kontrolnych mechanizmov.

S dctou,

Ermst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Poznamka k rozdeleniu zisku/alokacii
strat

Tato poznamka nie je stcastou finanénych vykazov ECB za rok 2017.
V zmysle &lanku 33 Statitu ESCB sa &isty zisk ECB rozdeluje v tomto poradi:

a) suma, ktoru ur€i Rada guvernérov a ktora nesmie prekrocit 20 % Cistého
zisku, sa prevedie do vSeobecného rezervného fondu az do vysky 100 %
zakladného imania,

b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi akcionarov ECB v pomere k ich
splatenym podielom.*

Ak ECB zaznamena stratu, mdze ju vyrovnat zo svojho vSeobecného rezervného
fondu a v pripade potreby, na zéklade rozhodnutia Rady guvernérov, z menového
prijmu za prislusny finan¢ny rok v pomere a do vySky sim rozdelenych narodnym
centralnym bankam krajin eurozény podla &lanku 32.5 Statitu ESCB.*°

Cisty zisk ECB v roku 2017 dosiahol 1 274,7 mil. €. Na zaklade rozhodnutia Rady

guvernérov doSlo 31. januara 2018 k predbeznému rozdeleniu zisku vo vySke
987,7 mil. € narodnym centralnym bankam krajin eurozény. Rada guvernérov okrem
toho rozhodla o rozdeleni zostavajuceho zisku vo vySke 287,0 mil. € narodnym

centralnym bankam krajin eurozony.

2017
€

2016
€

Zisk za bezny rok
Predbezné rozdelenie zisku
Zisk po predbeznom rozdeleni zisku

Rozdelenie zostatku zisku

1274 761 507
(987 730 460)
287 031 047

(287 031 047)

1193 108 250
(966 234 559)
226 873 691

(226 873 691)

Spolu

55

zisku ECB a nenesu zodpovednost za krytie pripadnych strat ECB.
56

0

0

Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozény nemaju narok na podiel na rozdelitelnom

Podla élanku 32.5 Statitu ESCB sa celkovy menovy prijem narodnych centralnych bank rozdeluje

medzi jednotlivé narodné centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zakladnom imani

ECB.
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Pouzité skratky

ABSPP
APP
BIS
CBPP
CNY
CSPP
CTS
ECB
ES
ESCB
ESM
EU
GSA
IT
MMF
NCB
ORC
ORM
PSPP
RMC
SDR
SMP
SSM
TARGET2

TRIM
VaR

(asset-backed securities purchase programme) program nakupu cennych papierov krytych aktivami
(asset purchase programme) program nakupu aktiv

(Bank for International Settlements) Banka pre medzinarodné zuc¢tovanie
(covered bond purchase programme) program nakupu krytych dihopisov
Cinsky juan

(corporate sector purchase programme) program nakupu aktiv podnikového sektora
(career transition support) podpora kariérnych zmien

Eurdpska centralna banka

(Expected Shortfall) oakavana strata

Eurdpsky systém centralnych bank

(European Stability Mechanism) Eurépsky mechanizmus pre stabilitu
Eurépska Unia

(general salary adjustment) vSeobecna Uprava miezd

informacné technoldgie

Medzinarodny menovy fond

narodna centrélna banka

(Operational Risk Committee) Vybor pre operacné rizika

(operational risk management) riadenie operaénych rizik

(public sector purchase programme) program nakupu aktiv verejného sektora
(Risk Management Committee) Vybor pre riadenie rizik

(special drawing right) zvlastne prava Cerpania

(Securities Markets Programme) program pre trhy s cennymi papiermi
(Single Supervisory Mechanism) jednotny mechanizmus dohladu

(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system) Transeur6psky
automatizovany expresny systém hrubého zuétovania platieb v redlnom Case

(Targeted Review of Internal Models) cielené hodnotenie internych modelov

(value at risk) hodnota v riziku
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http://www.ecb.europa.eu/

Konsolidovana suvaha Eurosystému

k 31. decembru 2017’

(v mil. EUR)?
AKTIVA 31. decembra 2017 31. decembra 2016
1 Zlato a pohfadavky v zlate 376 300 382 061
2 PohfFadavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 296 217 327 859
2.1 Pohladavky vo¢i MMF 70214 78 752
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né tvery
a ostatné zahrani¢né aktiva 226 002 249 107
3 Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 38 058 30719
4 Pohrladavky voci nerezidentom eurozény v eurach 19 364 19 082
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov a Gvery 19 364 19 082
4.2 Pohladavky z GUverovych operacii v mechanizme ERM II 0 0
5 Uvery v eurach poskytnuté Gverovym institiciam eurozény
v operaciach menovej politiky 764 310 595 873
5.1 Hlavné refinan¢né operacie 3372 39 131
5.2 Dlhodobejsie refinan¢né operacie 760 639 556 570
5.3 Doladovacie reverzné operacie 0 0
5.4 Strukturalne reverzné operacie 0 0
5.5 Jednodriové refinanéné operacie 299 172
5.6 Pohladavky z vyrovnania marze 0 0
6 Ostatné pohladavky voci tiverovym institiiciam eurozény v eurach 37 563 69 134
7 Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 2660 726 1974 866
7.1 Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky 2386012 1653 995
7.2 Ostatné cenné papiere 274 714 320 870
8 Pohladavky voci verejnej sprave v eurach 25015 26 460
9 Ostatné aktiva 254010 235 384
Aktiva spolu 4471 563 3661439
' Na zaklade predbeznych neauditovanych tdajov. Roéné tétovné zavierky vietkych narodnych
centralnych bank budu zostavené do konca maja 2018 a nasledne bude zverejnena kone¢na
konsolidovana ro¢na suvaha Eurosystému.
2 Pripadné rozdiely suétov a medzistétov st spdsobené zaokriihfovanim.
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PASIVA

31. decembra 2017

31. decembra 2016

1 Bankovky v obehu 1170716 1126 215
2 Zavazky voci uverovym institiciam eurozény v eurach z operacii
menovej politiky 1881 596 1313 264
2.1 Bezné uéty (na krytie povinnych minimalnych rezerv) 1185792 888 988
2.2 Jednodriové sterilizacné operacie 695 801 424 208
2.3 Terminované vklady 0 0
2.4 Doladovacie reverzné operacie 0 0
2.5 Zavazky z vyrovnania marze 2 69
3 Ostatné zavazky vocéi uverovym institiiciam eurozény v eurach 20984 9 427
4 Vydané dlhové certifikaty 0 0
5 Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach 286 889 220760
5.1 Verejna sprava 168 457 114 887
5.2 Ostatné pasiva 118 432 105873
6 Zavazky voci nerezidentom eurozény v eurach 355 381 205678
7 Zavazky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 3830 3644
8 Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 11 254 9 301
8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky 11 254 9301
8.2 Zavazky z Gverovych operacii v mechanizme ERM || 0 0
9 Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania MMF 55218 59 263
10 Ostatné pasiva 225543 218929
11 Uéty precenenia 357 852 394 357
12 Zakladné imanie a rezervy 102 298 100 601
Pasiva spolu 4 471 563 3661439
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments S2

2. Economic activity S14
3. Prices and costs S28
4. Exchange rates and balance of payments S35
5. Fiscal developments S40

Further information

ECB statistics: http://sdw.ecbh.europa.eu/
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB's statistics glossary:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specific methodological note

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual
averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2018.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable (p) provisional
data are not yet available s.a. seasonally adjusted
nil or negligible n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: » Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders| Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75
2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25
2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25
2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50
13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25
2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35
10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10
2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30
2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05

Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),
unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2017 18 Oct. 3,821 40 3,821 0.00 - - - 7

25 Oct. 5,311 38 5,311 0.00 - - - 7

1 Nov. 2,995 34 2,995 0.00 - - - 7

8 Nov. 2,703 38 2,703 0.00 - - - 7

15 Nov. 2,844 38 2,844 0.00 - - - 7

22 Nov. 2,976 42 2,976 0.00 - - - 7

29 Nov. 4,994 44 4,994 0.00 - - - 7

6 Dec. 2,256 30 2,256 0.00 - - - 7

13 Dec. 1,919 29 1,919 0.00 - - - 7

20 Dec. 3,372 42 3,372 0.00 - - - 14

Longer-term refinancing operations 5.

2017 30 Mar. 1,314 28 1,314 0.00 - - - 91

27 Apr. 1,470 26 1,470 0.00 - - - 91

1 June 3,050 26 3,050 0.00 - - - 91

29 June 2,667 27 2,667 0.00 - - - 91

27 July 2,860 23 2,860 0.00 - - - 91

31 Aug. 2,899 24 2,899 0.00 - - - 91

28 Sep. 2,531 22 2,531 0.00 - - - 84

26 Oct. 2,498 18 2,498 0.00 - - - 98

30 Nov. 2,883 21 2,883 0.00 - - - 91

21 Dec.” 2,367 21 2,367 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.
6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.
7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations

Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days

Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted

bid rate| bid rate rate?| average

rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7

Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20173| 1999-20082 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 4.5 2.3 1.7 0.8 0.5 0.7
Germany 3.0 4.3 15 1.2 0.5 0.1 0.3
Estonia ® . . . . . . .
Ireland 4.2 4.4 4.0 2.4 1.2 0.7 0.8
Greece 7.5 4.8 10.4 6.9 9.7 8.4 6.0
Spain 4.0 4.4 3.5 2.7 1.7 14 1.6
France 3.3 4.4 2.1 1.7 0.8 0.5 0.8
Italy 4.1 4.6 3.5 2.9 1.7 15 2.1
Cyprus 5.2 5.3 5.0 6.0 4.5 3.8 2.6
Latvia 4.9 5.3 4.6 25 1.0 0.5 0.8
Lithuania 4.7 5.2 4.3 2.8 14 0.9 0.3
Luxembourg 3.0 4.1 1.8 13 0.4 0.3 0.5
Malta 3.9 5.0 3.0 2.6 15 0.9 13
Netherlands 3.2 4.4 18 15 0.7 0.3 0.5
Austria 3.3 4.4 2.0 15 0.7 0.4 0.6
Portugal 5.0 4.5 5.5 3.8 2.4 3.2 3.1
Slovenia 4.2 5.1 3.5 3.3 1.7 11 1.0
Slovakia 4.0 5.3 2.8 2.1 0.9 0.5 0.9
Finland 3.2 4.4 1.8 14 0.7 0.4 0.5
Euro area 3.6 4.4 2.7 2.0 1.2 0.9 11
Bulgaria 4.4 5.0 4.0 3.3 25 2.3 1.6
Czech Republic 3.4 4.6 2.3 16 0.6 0.4 1.0
Denmark 3.2 4.5 1.7 1.3 0.7 0.3 0.5
Croatia 5.1 5.1 5.0 4.1 3.6 3.5 2.8
Hungary 6.5 7.3 5.8 4.8 34 3.1 3.0
Poland 5.4 6.6 4.4 35 2.7 3.0 34
Romania 6.2 7.3 5.7 4.5 35 3.3 4.0
Sweden 3.2 4.5 1.8 1.7 0.7 0.5 0.7
United Kingdom 3.6 4.8 2.2 2.1 1.8 1.2 1.2
European Union 3.7 4.6 2.8 2.2 14 11 13
United States 3.6 4.7 25 25 2.1 1.8 2.3
Japan 1.1 15 0.7 0.6 0.4 0.0 0.1

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

3) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1). 2)
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices
(percentage changes)

| 1999-2017v| 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017

Belgium - BEL 20 Index 19.1 -42.9 58.4 12.4 12.6 -2.5 10.3
Germany - DAX 30 Index 85.6 -30.9 116.8 2.7 9.6 6.9 12.5
Estonia - OMXT Index 889.7 119.0 207.0 -7.7 19.1 19.6 155
Ireland - ISEQ Index 40.3 -53.3 136.6 15.1 30.0 -4.0 8.0
Greece - ASE Index -85.9 -68.7 -63.5 -28.9 -23.6 1.9 24.7
Spain - IBEX 35 Index -13.7 -21.0 -15.9 3.7 -7.2 -2.0 7.4
France - CAC 40 Index -10.8 -46.0 35.0 -0.5 8.5 4.9 9.3
Italy - FTSEMIB Index -48.7 -54.3 -6.0 0.2 12.7 -10.2 13.6
Cyprus - CSE Index -93.1 9.4 -95.6 -17.0 -20.9 -2.0 4.7
Latvia - OMXR Index 539.4 74.1 257.1 -11.3 457 23.5 35.8
Lithuania - OMXV Index 553.3 79.3 149.6 7.3 7.4 14.9 17.0
Luxembourg - LuxX Index 17.3 -29.8 195 4.9 -8.5 20.0 -1.8
Malta - MSE Index 30.9 -6.8 30.3 -9.6 33.0 4.5 -2.6
Netherlands - AEX Index -18.9 -63.4 62.4 5.6 4.1 9.4 12.7
Austria - ATX Index 185.5 46.2 37.0 -15.2 11.0 9.2 30.6
Portugal - PSI 20 Index -54.9 -47.0 -36.3 -26.8 10.7 -11.9 15.2
Slovenia - SBITOP Index -45.3 -42.0 -17.9 19.6 -11.2 3.1 12.4
Slovakia - SAX Index 3225 366.0 22.0 12.4 315 9.0 2.2
Finland - OMXH Index -35.0 -62.9 46.7 5.7 10.8 3.6 6.4
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -7.4 -46.5 40.3 1.7 8.0 1.5 10.1
Bulgaria - SOFIX Index 534.7 236.0 58.6 6.2 -11.7 27.2 155
Czech Republic - PX 50 Index 120.2 75.3 -35 -4.3 1.0 -3.6 17.0
Denmark - OMXC 20 Index 300.6 -3.1 204.2 20.9 36.2 -12.8 15.9
Croatia - CROBEX Index 57.2 46.9 -8.0 -2.7 -3.2 18.1 -7.6
Hungary - BUX Index 346.5 38.8 85.5 -10.4 43.8 33.8 23.0
Poland - WIG Index 252.5 50.6 59.4 0.3 -9.6 114 23.2
Romania - BET Index 1,628.7 546.8 65.3 9.1 -11 1.2 9.4
Sweden - OMXS 30 Index 315 -44.8 65.7 9.9 -1.2 4.9 3.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 10.9 -36.0 42.0 -2.7 -4.9 14.4 7.6
United States - S&P 500 Index 82.0 -38.5 139.8 11.4 -0.7 9.5 194
Japan - Nikkei 225 Index 20.2 -53.2 1159 7.1 9.1 0.4 19.1

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.

1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.

Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225

(index: January 1999 = 100; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20172)| 1999-20082)| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Euro area - EURIBOR 1.97 3.35 0.43 0.21 -0.02 -0.26 -0.33
Bulgaria - SOFIBOR 2.97 457 2.06 0.78 0.54 0.15 0.09
Czech Republic - PRIBOR 2.35 3.70 0.84 0.36 0.31 0.29 0.41
Denmark - CIBOR 2.22 3.64 0.64 0.31 -0.12 -0.15 -0.26
Croatia - ZIBOR 5.19 7.54 2.57 0.97 1.23 0.85 0.60
Hungary - BUBOR 7.04 9.70 4.09 2.41 1.61 0.99 0.15
Poland - WIBOR 6.30 9.11 3.17 2.52 1.75 1.70 1.73
Romania - ROBOR 14.69 24.65 442 2.54 1.33 0.78 1.15
Sweden - STIBOR 2.18 3.44 0.77 0.66 -0.19 -0.49 -0.50
United Kingdom - LIBOR 1.95 3.35 0.39 0.18 -0.02 -0.28 -0.37
United States - LIBOR 2.21 3.73 0.51 0.23 0.32 0.74 1.26
Japan - LIBOR 0.23 0.29 0.16 0.13 0.09 -0.02 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.26 1.98 1.76 1.69
Germany 3.62 475 2.78 2.48 2.09 1.88 1.74
Estonia - - 361 2.97 251 2.49 257
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.69 3.06 2.81 271
Greece 5.71 5.78 5.66 5.83 5.13 4.92 451
Spain 3.58 421 3.10 3.36 261 212 1.89
France 3.10 411 2.33 211 1.74 1.60 1.52
Italy 4.00 4.90 3.34 3.56 2.67 215 1.87
Cyprus - - 5.92 5.82 478 4.18 3.89
Latvia - - - 351 3.33 2.87 2.85
Lithuania - - - - 2.50 2.32 2.30
Luxembourg 2.88 403 2.02 1.65 1.56 1.34 1.35
Malta - - 4.39 4.26 3.94 351 3.66
Netherlands 321 4.30 2.40 231 1.86 1.52 1.41
Austria 3.08 4.26 2.20 1.97 1.82 1.71 1.64
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.00 3.96 3.28 2.81
Slovenia 441 4.36 4.45 4.39 3.12 2.43 2.36
Slovakia - - 2.87 2.66 2.41 2.24 2.15
Finland 2.96 4,05 2.14 213 1.85 1.71 1.71
Euro area 2 3.56 451 2.85 2.78 2.25 1.92 1.76

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2017| 2003-2008| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.77 4.38 331 3.17 2.49 211 2.09
Germany 3.77 481 2.98 2.50 1.96 1.76 1.83
Estonia - - 2.96 252 2.30 2.32 2.38
Ireland 3.67 413 3.32 3.44 3.41 3.25 3.18
Greece 3.86 453 3.36 2.93 2.63 2.69 2.78
Spain 3.39 4.16 2.81 2.93 2.23 1.94 1.90
France 3.67 4.25 3.24 2.95 231 1.87 1.60
Italy 3.78 4.49 3.26 3.20 251 213 2.05
Cyprus - - 454 4.42 3.63 3.08 2.77
Latvia - - - 3.33 3.08 2.88 2.68
Lithuania - - - - 1.88 1.94 2.09
Luxembourg 2.93 4.02 212 2.03 1.86 1.68 1.74
Malta - - 3.17 2.93 2.79 2.81 2.82
Netherlands 4.15 454 3.87 3.35 2.91 2.58 2.41
Austria 3.30 4.28 257 2.29 2.01 1.90 1.85
Portugal 3.48 417 2.96 3.19 2.38 1.90 1.64
Slovenia 4.24 555 3.26 321 253 2.20 2.34
Slovakia - - 412 3.42 2.74 2.04 1.82
Finland 2.74 3.85 1.90 1.81 1.36 1.16 1.03
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 2.80 2.26 1.97 1.86

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.35 0.15 -0.04 -0.12
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.16 0.02 -0.04
Estonia - - 0.65 0.31 0.23 0.17 0.13
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.41 0.15 0.05 0.01
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 0.80 0.36 0.21 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.74 0.31 0.21 0.13
Italy 1.99 2.88 1.33 1.22 0.87 1.04 0.64
Cyprus - - 2.74 2.44 1.72 1.41 1.38
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.22 0.17 0.19 0.16
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands - - - 0.17 0.04 -0.03 -0.20
Austria 1.67 2.92 0.74 0.44 0.32 0.26 0.14
Portugal 2.10 2.97 1.46 0.96 0.46 0.25 0.23
Slovenia - - 1.29 0.72 0.27 0.11 0.08
Slovakia - - 0.55 0.39 0.24 0.17 0.12
Finland 1.48 2.80 0.50 0.42 0.30 0.39 0.23
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.61 0.32 0.18 0.11

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia, Luxembourg and Malta are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1

| 2003-2017 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.84 2.75 1.16 117 1.00 0.65 0.40
Germany 1.79 2.80 1.04 0.69 0.47 0.42 0.28
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.55 0.58 0.54 0.63
Ireland 1.80 2.64 117 0.64 0.29 0.16 0.09
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 0.99 0.46 0.21 0.10
France 2.39 2.89 2.01 2.19 1.68 124 0.96
Italy 1.88 2.07 1.73 1.59 1.20 1.08 0.86
Cyprus - - 3.21 2.56 1.77 1.53 1.33
Latvia - - 1.23 0.50 0.56 0.56 0.61
Lithuania - - 1.01 0.43 0.28 0.24 0.29
Luxembourg - - - - 0.38 - -
Malta - - 2.01 1.83 1.34 117 0.82
Netherlands - - - 2.09 191 1.64 1.42
Austria 1.88 2.89 111 0.74 0.45 0.37 0.31
Portugal 2.25 2.67 1.94 1.59 0.75 0.39 0.28
Slovenia - - 1.80 1.25 0.58 0.33 0.24
Slovakia - - 1.83 1.67 1.68 1.13 0.70
Finland 2.03 2.97 1.32 1.09 0.96 0.56 0.40
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.35 0.81 0.56 0.40

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies

(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 2.6 2.8 14 13 4.2 4.7
Germany 2.0 4.8 -1.0 -2.6 -0.6 -1.3 0.3
Estonia - - 7.6 104 -0.5 2.4 4.6
Ireland 5.2 9.9 -1.1 -3.5 0.8 -1.4 2.7
Greece 15 12.6 -11.0 -11.4 -4.2 -28.3 -20.3
Spain 8.1 15.6 -0.3 -6.9 -4.5 -0.7 0.8
France 6.0 8.4 3.2 2.7 0.6 14 3.2
Italy 3.9 6.4 0.5 -1.3 -3.8 -2.3 0.0
Cyprus - - 4.0 -5.6 -2.9 4.7 35.3
Latvia - - 19.6 40.4 10.3 12.2 9.7
Lithuania - - 2.7 - -2.1 6.7 8.7
Luxembourg 5.6 0.2 10.7 13.3 16.6 2.3 0.8
Malta - - 8.8 143 131 111 4.6
Netherlands 6.7 125 0.7 -0.5 14 0.5 0.9
Austria 4.2 9.6 -1.3 -1.7 -3.3 -0.8 -2.4
Portugal 6.5 104 0.4 -7.5 -6.7 0.9 16
Slovenia - - 7.7 29.6 3.6 16 2.1
Slovakia 115 13.7 9.1 7.7 16 3.1 4.5
Finland 4.9 3.6 55 7.2 -0.9 13 2.6
Euro area 4.7 7.7 1.0 -0.7 -0.5 -0.2 13

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector

(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.3 0.1 0.4 13 1.0 11 0.6
Germany 1.2 14 0.8 0.7 0.9 0.3 0.5
Estonia - - -6.4 -3.8 -4.8 -4.0 -2.2
Ireland 2.3 1.0 0.2 -0.7 0.2 -0.1 -2.3
Greece 8.0 15 16.3 39.3 6.2 40.9 0.3
Spain 1.2 11 14 0.3 25 11 1.7
France 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 0.5 0.7
Italy 1.7 11 2.0 14 1.8 14 3.1
Cyprus - - 16.0 13.8 231 9.2 23.3
Latvia - - 3.9 0.1 0.6 1.7 25
Lithuania - - -0.4 - -3.9 0.3 -0.2
Luxembourg 6.2 5.7 7.5 9.6 6.9 11.5 5.5
Malta - - 9.1 5.1 8.0 6.0 38.5
Netherlands 0.3 0.3 0.3 0.6 0.0 0.5 0.5
Austria 55 8.7 2.4 5.2 23 0.4 1.7
Portugal 2.4 23 2.4 35 3.6 0.5 2.7
Slovenia - - 0.7 11 0.5 0.0 0.0
Slovakia - - 0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Finland 0.2 -0.5 1.0 2.3 0.9 0.8 0.6
Euro area 1.2 11 11 14 1.2 0.9 0.8

Source: ECB.

Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2017| 1999-2008] 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Components of M3
M3 5.2 7.5 2.8 39 4.7 5.0 4.6
M2 55 7.3 35 3.8 53 4.8 51
M1 7.6 7.8 7.4 8.1 10.6 8.8 8.7
Currency in circulation 7.1 9.0 51 6.5 6.8 3.6 34
QOvernight deposits 7.7 7.6 7.9 8.4 11.3 9.7 9.7
M2-M1 (other short-term deposits) 2.7 7.1 -2.0 -2.2 -3.3 -25 -2.1
Deposits with an agreed maturity of up to two years 14 10.3 -7.7 -5.2 -8.5 -7.4 -8.5
Deposits redeemable at notice of up to three months 35 3.3 3.7 0.2 0.6 0.7 1.6
M3-M2 (marketable instruments) 2.2 8.7 -4.6 4.6 -3.8 7.8 -4.3
Repurchase agreements 0.1 6.3 -6.5 3.1 -38.9 -5.7 9.8
Money market fund shares 3.7 9.4 -2.3 2.8 11.4 7.8 -2.6
Debt securities issued with a maturity of up to two years -14 11.6 -14.1 18.5 -25.4 21.0 -24.0
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 4.5 7.4 13 -14 35 9.4 14.4
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 35 6.6 0.2 -2.3 -3.0 -1.6 -11
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 25 5.8 -0.9 -5.1 -4.8 -3.3 -3.8
Deposits redeemable at notice of over three months -3.7 -0.9 -6.8 2.3 -14.4 -11.5 -12.4
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.3 7.3 -3.0 -6.3 -8.8 -4.9 -3.4
Capital and reserves 6.3 7.4 5.2 4.5 4.8 2.9 3.3
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.8 -0.2 2.3 4.9 3.8
Credit to general government 35 0.6 6.7 2.1 8.2 12.5 6.7
of which: loans 0.1 -0.1 0.3 1.5 -1.8 -3.1 -4.0
Credit to the private sector 3 4.7 8.7 0.5 -0.8 0.7 25 2.9
of which: loans 4 4.6 8.3 0.6 -0.3 0.7 2.4 29

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services

provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008| 2009-2017| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 9.5 25 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9 6.5
Germany 36 0.3 0.6 -1.9 0.5 0.8 35 42
Estonia 39.2 15 3.1 36 36 6.4 6.6 55
Ireland 24.2 3.4 -4.0 5.7 6.4 5.2 0.2 1.3
Greece 13.6 -1.4 6.2 3.2 2.8 -1.3 0.1 0.1
Spain 19.3 3.8 7.6 9.8 6.6 1.2 0.8 0.1
France 10.2 2.6 1.3 0.2 2.9 3.3 5.3 6.6
Italy 9.2 0.8 2.2 5.5 2.5 0.5 0.3 0.5
Cyprus 26.1 1.1 46 5.7 0.8 0.8 8.0 0.3
Latvia - 0.1 33 0.6 6.7 1.1 5.9 2.1
Lithuania 33.6 0.4 25 3.2 1.2 33 9.8 5.4
Luxembourg 12.3 -0.8 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0 4.5
Malta 11.0 1.5 1.7 9.1 41 -10.3 7.2 24.4
Netherlands 9.7 0.3 2.8 1.7 35 3.9 0.4 -1.3
Austria 6.9 1.6 0.5 0.2 1.1 0.7 2.2 5.3
Portugal 7.8 -1.9 5.2 3.0 6.8 1.1 -1.5 0.1
Slovenia 24.0 3.9 -4.8 7.8 -13.9 7.6 0.4 1.9
Slovakia 20.3 2.9 2.3 1.7 1.9 7.3 42 7.8
Finland 11.7 4.1 47 5.7 49 5.3 44 42
Euro area 10.2 0.1 -1.6 3.2 -1.5 0.5 2.3 3.1
Bulgaria - 3.1 5.4 1.4 2.4 0.1 2.2 48
Czech Republic - 45 2.7 25 2.3 6.4 8.0 6.1
Denmark - 0.4 2.0 1.1 0.5 0.1 33 1.0
Croatia - 0.3 9.1 1.3 3.4 3.2 15 5.0
Hungary - 0.6 3.6 -1.3 1.8 71 49 10.2
Poland - 5.7 5.6 1.8 5.1 7.9 5.1 8.6
Romania - 3.1 2.0 -4.8 2.1 -1.6 2.9 6.7
Sweden - 37 2.3 1.0 25 37 46 5.8
United Kingdom - 2.6 5.1 5.6 3.4 0.3 32 37

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008] 2009-2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 10.2 4.5 4.1 2.2 3.8 4.3 5.1 5.0
Germany 0.0 1.6 13 1.2 15 2.8 2.8 3.2
Estonia 42.3 0.9 -2.3 0.4 25 3.9 5.3 7.0
Ireland 18.7 -3.4 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6 -2.6 -15
Greece 24.3 -2.2 -4.2 -3.0 -3.0 -2.9 -2.8 -1.9
Spain 15.3 -2.2 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.2 -0.5
France 10.4 3.9 25 2.6 1.9 35 4.4 6.0
Italy 11.1 1.6 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9 2.8
Cyprus 15.9 1.6 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -0.9 0.0
Latvia - -3.1 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6 0.6
Lithuania 56.9 1.0 -1.5 0.0 15 4.9 8.2 7.6
Luxembourg 4.4 4.9 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0 7.7
Malta 11.1 6.1 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0 6.5
Netherlands 7.2 0.0 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.5 0.0
Austria 5.9 15 0.6 0.6 11 1.9 3.1 3.2
Portugal 8.2 -1.6 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6 -1.6 0.0
Slovenia 22.7 2.6 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9 7.2
Slovakia 26.9 11.9 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4 12.3
Finland 12.1 3.8 4.9 2.1 1.9 2.6 2.6 2.7
Euro area 7.6 13 0.1 -0.3 0.1 14 2.0 2.9
Bulgaria - 15 -0.3 0.4 -1.0 -0.1 4.2 8.8
Czech Republic - 6.5 4.7 5.2 4.7 6.9 8.3 8.4
Denmark - 0.5 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.0 0.5
Croatia - -0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.8 0.6 4.8
Hungary - -6.3 -6.0 -5.8 -7.0 -12.0 -0.1 2.7
Poland - 55 7.0 4.1 4.7 5.2 3.9 6.4
Romania - 4.5 -0.2 0.4 2.3 13 7.7 14.1
Sweden - 6.4 4.7 5.1 6.0 7.7 7.1 7.0
United Kingdom - 11 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0 3.9
Source: ECB.
1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).
Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.

1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 2.3 1.0 14 14 15 1.7
Germany 14 1.6 1.2 1.9 1.7 1.9 2.2
Estonia 35 5.7 1.2 2.9 1.7 2.1 4.9
Ireland 5.1 5.4 4.8 8.3 25.6 5.1 .
Greece 0.3 35 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 14
Spain 2.0 3.6 0.2 14 3.4 3.3 3.1
France 14 2.0 0.8 0.9 11 1.2 1.8
Italy 0.4 1.2 -0.5 0.1 1.0 0.9 15
Cyprus 2.1 4.1 -0.2 -14 2.0 3.4 3.9
Latvia 3.7 6.6 0.5 1.9 3.0 2.2 4.5
Lithuania 3.7 6.1 11 35 2.0 2.3 3.8
Luxembourg 3.4 4.3 2.2 5.8 2.9 3.1 .
Malta 35 2.4 4.4 8.1 9.9 55 6.6
Netherlands 17 25 0.8 14 2.3 2.2 3.1
Austria 1.7 2.4 0.9 0.8 11 15 2.9
Portugal 0.8 1.6 -0.1 0.9 1.8 1.6 2.7
Slovenia 2.4 4.3 0.3 3.0 2.3 3.1 5.0
Slovakia 3.6 5.1 2.1 2.8 3.9 3.3 3.4
Finland 1.7 3.3 -0.1 -0.6 0.1 2.1 3.0
Euro area 14 2.1 0.6 13 2.1 1.8 2.3
Bulgaria 3.1 4.7 14 13 3.6 3.9 3.6
Czech Republic 2.8 4.0 14 2.7 53 2.6 4.3
Denmark 13 18 0.7 1.6 1.6 2.0 2.1
Croatia 1.7 3.7 -0.5 -0.1 2.3 3.2 2.8
Hungary 2.3 3.4 11 4.2 3.4 2.2 4.0
Poland 3.7 4.2 3.2 3.3 3.8 2.9 4.6
Romania 3.7 5.4 1.8 3.1 4.0 4.8 7.0
Sweden 25 3.0 1.9 2.6 4.5 3.2 2.4
United Kingdom 1.9 25 13 3.1 2.3 1.9 1.7
European Union 1.6 2.3 0.8 1.8 2.3 2.0 2.4
United States 2.1 2.6 1.6 2.6 2.9 15 23
Japan 0.9 1.0 0.7 0.4 14 0.9 1.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.2 14 1.0 0.6 0.9 1.7 11
Germany 1.0 0.9 1.2 1.0 1.7 2.1 1.9
Estonia 3.8 6.6 0.8 3.4 4.6 4.4 2.2
Ireland 3.4 6.0 0.3 2.1 4.2 3.2 .
Greece 0.3 3.7 -3.2 0.6 -0.5 0.0 0.1
Spain 1.6 3.3 -0.3 15 3.0 3.0 2.4
France 1.6 2.3 0.9 0.8 14 2.2 11
Italy 0.4 1.0 -0.2 0.3 1.9 14 13
Cyprus 2.7 5.3 -0.1 0.7 2.6 3.3 4.2
Latvia 3.8 6.5 0.9 14 25 3.3 5.1
Lithuania 4.5 8.1 0.6 4.0 4.0 4.9 3.9
Luxembourg 25 2.8 2.1 2.3 3.3 2.4 .
Malta 2.1 1.7 2.4 2.7 5.6 3.0 4.2
Netherlands 0.9 1.6 0.2 0.3 2.0 1.6 1.8
Austria 13 18 0.8 0.3 0.5 15 14
Portugal 1.0 2.0 -0.2 2.3 2.3 2.1 2.2
Slovenia 2.0 3.1 0.7 1.9 2.1 4.2 3.2
Slovakia 2.8 4.6 0.9 14 2.2 2.7 3.6
Finland 2.1 3.2 1.0 0.8 1.7 1.8 1.6
Euro area 12 18 0.5 0.8 18 2.0 16
Bulgaria 4.5 7.3 1.6 2.7 4.5 3.6 4.8
Czech Republic 2.4 3.3 14 18 3.7 3.6 4.0
Denmark 11 1.7 0.5 0.9 1.6 2.1 15
Croatia 14 35 -0.8 -1.6 11 35 3.6
Hungary 2.1 3.7 0.5 2.8 3.6 4.3 4.7
Poland 3.3 3.9 2.7 2.4 3.0 3.9 4.7
Romania 5.2 7.9 2.2 4.7 5.9 7.6 10.2
Sweden 2.4 2.7 2.1 2.1 3.1 2.2 2.4
United Kingdom 2.1 3.0 1.0 2.1 2.6 2.9 1.7
European Union 15 2.2 0.7 1.2 2.1 2.4 1.9
United States 25 3.1 1.9 2.9 3.6 2.7 2.7
Japan 0.8 1.0 0.7 -0.9 0.0 0.1 11
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 14 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5 11
Germany 14 1.0 1.9 15 2.9 3.7 1.6
Estonia 2.2 3.0 13 2.6 3.3 1.9 0.8
Ireland 1.9 3.8 -0.4 4.1 2.2 5.2 .
Greece 0.5 35 -2.7 -14 1.2 -1.5 -11
Spain 2.7 5.0 0.3 -0.3 2.1 0.8 1.6
France 15 1.6 14 13 11 13 15
Italy 0.6 14 -0.4 -0.7 -0.6 0.6 0.1
Cyprus 14 3.8 -1.1 -7.2 -2.6 -0.4 2.7
Latvia 1.2 2.8 -0.5 1.9 1.9 2.7 4.1
Lithuania 0.8 14 0.0 0.3 0.2 13 1.2
Luxembourg 3.4 4.1 25 2.0 2.6 2.0 .
Malta 2.1 2.8 15 6.6 3.7 -2.7 -0.3
Netherlands 2.1 34 0.7 0.3 -0.2 12 1.0
Austria 14 1.7 1.0 0.8 15 2.1 11
Portugal 0.8 2.2 -0.7 -0.5 13 0.6 0.1
Slovenia 18 3.2 0.3 -1.2 2.7 25 2.3
Slovakia 2.6 3.2 2.0 5.2 5.4 1.6 0.2
Finland 11 1.6 0.6 -0.5 0.2 18 1.0
Euro area 14 2.0 0.9 0.7 13 18 1.2
Bulgaria 2.4 4.2 0.4 0.1 14 2.2 3.2
Czech Republic 14 2.0 0.8 11 19 2.0 16
Denmark 15 2.0 1.0 1.9 11 0.3 11
Croatia 13 2.0 0.5 0.8 -0.9 1.9 2.0
Hungary 1.6 1.9 12 5.1 11 0.8 0.3
Poland 3.1 4.0 2.0 4.1 2.4 1.7 2.7
Romania 0.6 1.2 0.0 0.8 0.2 3.1 1.6
Sweden 11 0.7 1.6 15 2.4 3.1 0.4
United Kingdom 2.0 3.0 0.8 25 0.6 0.8 0.3
European Union 1.6 2.1 0.9 1.2 13 1.6 11
United States 1.0 2.0 0.0 -0.5 13 1.0 0.1
Japan 1.6 18 14 0.5 15 13 0.1
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.4 3.6 11 7.3 3.4 4.8 1.7
Germany 0.6 0.8 0.3 2.1 0.2 2.1 3.8
Estonia 4.1 7.7 0.2 4.9 -7.3 1.6 11.5

Ireland 6.9 5.1 9.2 26.9 24.0 59.2 .
Greece -2.3 4.4 -9.2 6.7 -9.0 7.4 15.7
Spain 1.6 5.3 -2.5 5.8 8.7 3.1 55
France 2.1 3.4 0.6 3.2 2.4 1.9 5.1
Italy -0.2 2.4 -3.0 1.0 25 0.7 25
Cyprus 2.7 8.6 -3.5 -3.2 11.6 19.8 29.8
Latvia 4.0 11.2 -3.4 -8.9 2.7 0.2 17.8
Lithuania 3.7 8.9 -1.8 4.2 24.8 -4.4 3.7

Luxembourg 3.2 4.9 1.2 6.0 -2.8 0.0 .
Malta 2.8 0.9 4.4 -0.2 60.6 0.9 -5.0
Netherlands 13 2.3 0.2 3.2 11.2 3.1 5.1
Austria 13 18 0.8 0.4 2.0 35 6.1
Portugal -14 0.4 -3.3 5.1 6.4 0.8 8.4
Slovenia 0.9 6.9 -5.4 3.8 0.2 -0.1 8.4
Slovakia 1.7 3.6 -0.4 7.9 14.2 -3.5 2.6
Finland 13 3.2 -0.8 -1.8 15 6.3 4.3
Euro area 11 2.6 -0.6 3.3 3.4 3.8 3.7
Bulgaria 4.6 15.8 -4.4 4.4 2.0 -4.6 9.5
Czech Republic 2.8 5.4 -0.1 8.6 13.0 -2.3 43
Denmark 13 25 0.0 4.3 0.9 6.0 3.0
Croatia 2.2 7.9 -3.8 -3.0 8.4 4.5 55
Hungary 0.6 2.2 -1.1 12.5 -3.8 -3.7 14.9
Poland 3.7 5.0 2.2 12.8 4.9 -1.9 7.5
Romania 5.5 12.1 -1.3 1.7 7.0 1.0 4.9
Sweden 35 4.3 2.6 6.1 8.7 55 6.4
United Kingdom 2.2 11 3.4 10.9 4.1 0.9 2.3
European Union 14 2.7 0.0 4.8 3.8 35 3.7
United States 17 1.9 1.6 4.3 4.6 -14 2.7
Japan -0.3 -0.9 0.4 3.4 2.9 0.3 2.3

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
= euro area == United States

15 European Union === Japan 15
10 10

5 5

0 0

/ N

-5 -5
-10 -10
-15 -15

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.9 4.6 3.1 5.2 3.3 7.5 4.5
Germany 5.2 7.2 3.1 4.6 5.2 2.6 4.7
Estonia 5.7 7.0 4.1 25 -0.7 4.1 2.9
Ireland 8.2 7.6 8.9 14.4 384 4.6 .
Greece 4.0 7.5 0.2 7.7 3.1 -1.8 6.8
Spain 3.8 4.5 3.1 4.3 4.2 4.8 5.0
France 3.1 3.8 2.3 3.3 4.3 1.8 3.1
Italy 2.3 2.9 1.6 2.7 4.4 2.4 5.4
Cyprus 2.1 18 25 4.2 5.8 4.0 3.4
Latvia 6.4 8.4 4.3 6.0 3.0 4.1 4.4
Lithuania 8.2 9.6 6.6 3.3 -0.4 35 13.2
Luxembourg 6.3 8.1 4.0 14.0 6.9 2.7 .
Malta 4.6 6.2 3.2 3.2 35 4.5 1.6
Netherlands 45 53 35 45 6.5 4.3 55
Austria 4.2 6.3 2.0 3.0 3.1 1.9 5.7
Portugal 4.3 4.4 4.2 4.3 6.1 4.4 7.9
Slovenia 6.1 8.8 3.2 5.7 5.0 6.4 10.6
Slovakia 8.9 12.6 4.9 3.9 6.4 6.2 4.3
Finland 35 7.1 -0.4 -2.7 0.9 2.3 8.3
Euro area 4.4 55 3.1 4.7 6.4 3.4 4.9
Bulgaria 4.2 3.7 4.7 3.1 5.7 8.1 4.0
Czech Republic 8.2 11.4 4.7 8.7 6.0 45 6.5
Denmark 3.9 5.8 1.7 3.1 2.3 2.8 4.6
Croatia 4.6 6.5 25 6.0 9.4 5.6 6.1
Hungary 8.6 12.9 3.9 9.1 8.5 3.4 7.1
Poland 7.5 8.8 6.1 6.7 7.7 8.8 6.7
Romania 9.6 11.0 7.9 8.0 4.6 8.7 9.5
Sweden 4.0 5.7 2.2 5.3 5.7 3.3 3.7
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 2.7 5.0 2.3 5.0
European Union 4.4 5.6 3.1 4.7 6.2 35 5.0
United States 3.6 4.4 2.6 4.3 0.4 -0.3 3.4
Japan 4.3 6.6 1.8 9.3 2.9 13 6.8
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.5 Exports of goods and services
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.8 4.4 3.2 6.2 3.3 8.4 4.1
Germany 4.5 5.6 3.3 3.6 5.6 3.9 5.1
Estonia 5.9 8.4 3.2 3.6 -1.8 5.3 35
Ireland 7.6 7.8 7.4 14.9 26.0 16.4 .
Greece 2.0 7.2 -3.6 7.7 0.4 0.3 7.2
Spain 3.2 6.3 -0.2 6.6 5.9 2.7 4.7
France 4.1 5.2 2.9 4.8 5.7 4.2 3.9
Italy 2.2 35 0.7 3.2 6.8 35 5.3
Cyprus 2.8 4.6 0.8 4.6 7.4 6.8 10.1
Latvia 5.4 8.8 1.7 1.2 2.1 4.5 9.2
Lithuania 7.8 11.0 4.3 3.1 6.2 35 12.8
Luxembourg 6.6 8.4 4.4 14.6 7.1 2.1 .
Malta 3.6 5.6 1.9 -0.2 7.1 15 -3.0
Netherlands 43 53 33 4.2 8.4 4.1 4.9
Austria 3.6 4.9 2.3 2.9 3.1 3.1 5.4
Portugal 3.0 4.0 1.9 7.8 8.5 4.2 7.9
Slovenia 5.1 8.4 15 4.1 4.7 6.6 10.1
Slovakia 7.0 10.2 3.4 4.8 8.4 3.7 3.9
Finland 3.9 7.0 0.6 -1.3 3.2 5.4 2.6
Euro area 4.0 5.4 25 4.9 6.7 4.8 4.4
Bulgaria 7.0 12.0 1.7 5.2 5.4 4.5 7.2
Czech Republic 7.6 10.9 4.1 10.1 6.8 3.4 5.8
Denmark 4.1 6.6 14 3.9 1.9 3.8 4.1
Croatia 3.9 7.3 0.3 3.1 9.2 6.2 8.1
Hungary 7.7 12.0 3.1 11.0 6.4 2.9 9.7
Poland 6.2 7.9 4.3 10.0 6.6 7.9 7.7
Romania 10.5 16.1 4.6 8.7 8.0 9.8 11.1
Sweden 3.9 5.0 2.7 6.3 5.2 3.4 5.0
United Kingdom 3.8 5.0 25 4.5 5.1 4.8 35
European Union 4.2 5.7 2.6 5.3 6.4 4.8 4.6
United States 3.8 5.1 2.3 4.5 5.0 13 3.9
Japan 3.0 3.9 2.0 8.3 0.8 -1.9 3.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR bhillions)

| 1999-2017v 1999-2008 2009-2017v 2014 2015 2016 2017
Belgium 342.5 296.2 393.9 400.3 410.4 423.0 438.5
Germany 2,554.8 2,283.0 2,856.8 2,932.5 3,043.7 3,144.1 3,263.4
Estonia 14.2 10.2 18.5 19.8 20.3 211 23.0
Ireland 1721 150.1 199.7 194.5 262.0 275.6 .
Greece 190.1 186.3 194.4 178.7 176.3 174.2 177.7
Spain 957.1 849.0 1,077.3 1,037.8 1,080.0 1,118.5 1,163.7
France 1,895.0 1,694.7 2,117.5 2,147.6 2,194.2 2,228.9 2,287.6
Italy 1,520.0 1,417.5 1,633.8 1,621.8 1,652.6 1,680.9 1,716.2
Cyprus 16.2 13.9 18.7 17.6 17.7 18.2 19.2
Latvia 17.7 135 224 23.6 24.3 24.9 26.9
Lithuania 26.4 19.3 34.3 36.6 374 38.7 41.9
Luxembourg 36.2 28.6 45.8 50.0 52.1 53.0 .
Malta 6.5 5.0 8.2 8.5 9.5 10.2 11.1
Netherlands 590.1 524.2 663.4 663.0 683.5 702.6 731.3
Austria 282.9 243.9 326.3 333.1 344.5 353.3 369.2
Portugal 163.5 150.4 178.0 1731 179.8 185.5 193.1
Slovenia 32.7 27.9 38.0 37.6 38.8 40.4 43.3
Slovakia 54.4 36.4 74.5 76.1 78.9 81.2 85.0
Finland 179.3 158.3 202.6 205.5 209.6 215.8 224.3
Euro area 9,059.2 8,108.5 10,1155 10,157.5 10,515.6 10,789.7 11,165.5
Bulgaria 32.0 22.0 43.0 42.8 45.3 48.1 50.4
Czech Republic 131.0 100.8 164.7 156.7 168.5 176.6 191.6
Denmark 229.8 202.8 259.9 265.8 271.8 277.5 288.0
Croatia 38.9 33.3 45.1 43.4 44.5 46.4 48.7
Hungary 91.1 78.2 105.5 105.6 110.7 113.7 1235
Poland 312.8 236.7 397.3 411.0 430.1 426.0 465.7
Romania 108.7 73.7 147.6 150.4 160.3 169.8 187.4
Sweden 358.4 304.2 418.6 432.7 449.0 465.2 477.9
United Kingdom 2,018.6 1,916.6 2,131.9 2,278.9 2,602.1 2,395.8 2,325.5
European Union 12,380.5 11,076.8 13,829.0 14,044.6 14,797.9 14,908.7 15,324.3
United States 11,957.7 10,584.4 13,483.6 13,118.3 16,332.1 16,825.8 17,160.8
Japan 4,122.7 4,072.2 4,178.8 3,662.5 3,960.8 4,479.7 4,307.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs® in EUR thousands)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 29.2 26.5 32.7 33.0 33.6 34.3 35.1
Germany 29.6 26.4 33.6 34.2 354 36.1 36.8
Estonia 15.3 11.9 19.7 20.7 21.4 21.9 22.2
Ireland 34.7 30.8 39.6 36.5 38.7 52.6 54.6
Greece 20.5 20.4 21.2 19.7 19.9 19.8 19.9
Spain 234 21.8 25.7 24.6 253 26.2 27.4
France 26.7 24.7 29.4 29.9 30.2 30.9 31.1
Italy 26.1 24.9 27.8 27.1 27.2 28.1 28.8
Cyprus 231 21.9 25.2 231 22.9 23.8 24.6
Latvia 13.3 10.9 16.4 17.2 17.9 18.6 19.4
Lithuania 14.1 10.4 18.8 20.1 211 21.7 225
Luxembourg 64.3 57.0 721 72.0 76.1 77.8 77.6
Malta 20.4 17.8 23.6 235 25.0 26.8 28.0
Netherlands 32.8 30.1 36.6 36.8 36.7 37.6 38.5
Austria 31.2 28.0 35.4 36.2 36.7 37.6 38.0
Portugal 19.5 18.1 21.5 211 21.6 22.3 231
Slovenia 211 19.7 231 225 234 241 25.1
Slovakia 14.7 10.2 20.6 211 21.8 225 23.0
Finland 28.1 25.8 31.4 31.2 31.1 31.7 32.6
Euro area 26.6 24.4 29.5 29.5 30.0 31.0 31.7
Bulgaria 9.7 7.5 125 12.6 13.0 13.7 14.6
Czech Republic 19.8 17.0 234 23.0 24.3 255 26.4
Denmark 30.7 27.4 34.9 35.3 35.9 36.8 37.4
Croatia 14.5 12.7 16.6 16.4 16.6 17.1 18.0
Hungary 15.2 12.9 18.2 18.5 19.2 20.0 20.3
Poland 14.0 11.0 17.8 18.5 19.0 19.9 20.7
Romania 10.7 7.6 14.9 15.0 15.6 16.6 17.7
Sweden 30.6 27.8 34.4 345 34.8 36.0 37.0
United Kingdom 27.3 254 29.7 29.7 30.8 31.6 324
European Union 24.4 221 275 275 28.2 29.2 29.9
United States 36.8 345 39.9 39.8 40.9 423 43.1
Japan 26.7 25.1 28.8 29.5 29.5 30.6 31.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.9 11 0.7 0.4 0.9 13 14
Germany 0.8 0.6 0.9 0.8 0.9 13 15
Estonia 0.3 0.6 0.0 0.8 2.9 0.3 2.7
Ireland 1.7 3.4 -0.2 1.7 25 2.8 1.9
Greece -0.2 1.2 -1.7 0.9 0.7 0.5 2.1
Spain 13 3.4 -1.0 1.0 2.7 25 2.6
France 0.7 11 0.3 0.4 0.2 0.6 1.0
Italy 0.6 13 -0.1 0.1 0.7 13 11
Cyprus 14 2.9 -0.3 -1.8 15 3.3 3.4
Latvia -0.5 0.8 -1.9 -1.3 14 -0.3 0.6
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 2.0 13 2.0 -0.5
Luxembourg 3.2 3.9 2.3 2.6 2.6 3.0 .
Malta 2.0 0.9 3.3 5.1 3.9 4.0 5.4
Netherlands 0.8 1.3 0.2 -0.1 0.9 11 21
Austria 1.0 11 0.8 1.0 0.6 1.2 1.7
Portugal -0.1 0.4 -0.6 14 14 1.6 3.3
Slovenia 0.6 1.2 -0.2 0.4 1.2 1.9 2.8
Slovakia 0.6 0.6 0.6 14 2.0 2.4 2.2
Finland 0.8 1.6 -0.1 -0.5 -0.1 0.3 1.2
Euro area 0.7 13 0.1 0.6 1.0 13 16
Bulgaria 0.1 1.0 -0.9 0.4 0.4 0.5 18
Czech Republic 0.3 0.4 0.3 0.6 14 13 16
Denmark 0.4 0.8 -0.1 1.0 13 1.7 1.6
Croatia 0.2 13 -0.9 2.7 1.2 0.3 2.2
Hungary 0.5 0.1 1.0 4.8 2.4 2.6 2.0
Poland 0.7 1.0 0.4 1.7 15 0.6 14
Romania -1.2 -1.6 -0.9 0.8 -1.3 -0.9 2.6
Sweden 1.0 11 1.0 14 15 1.7 2.3
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 2.4 1.7 14 1.0
European Union 0.6 1.0 0.2 1.0 11 1.2 1.6
United States 0.8 1.0 0.5 1.6 1.7 1.7
Japan 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity
(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.7 11 0.3 0.9 0.5 0.2 0.3
Germany 0.6 1.0 0.3 11 0.8 0.6 0.7
Estonia 3.2 5.1 13 2.1 -1.1 1.8 2.2
Ireland 34 2.0 5.3 6.5 225 2.3 .
Greece 0.4 2.2 -1.5 -0.2 -1.0 -0.7 -0.8
Spain 0.6 0.1 1.2 0.4 0.7 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 0.5 0.8
Italy -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.3 -0.5 0.3
Cyprus 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5 0.1 0.5
Latvia 4.2 5.8 25 3.3 15 25 4.6
Lithuania 4.3 6.6 1.7 15 0.7 0.4 4.4
Luxembourg 0.2 0.5 -0.1 3.1 0.3 0.0 .
Malta 11 1.2 11 2.8 5.7 14 1.1
Netherlands 0.9 12 0.5 15 13 11 0.9
Austria 0.7 1.3 0.0 -0.1 0.5 0.2 1.2
Portugal 0.8 1.2 0.5 -0.5 0.4 0.0 -0.6
Slovenia 1.8 3.1 0.5 2.6 1.0 1.2 2.2
Slovakia 3.0 4.5 14 13 1.8 0.9 1.2
Finland 0.9 1.7 0.0 -0.2 0.3 19 1.8
Euro area 0.7 0.8 0.5 0.7 1.0 0.5 0.7
Bulgaria 3.0 3.7 2.3 1.0 3.3 34 1.7
Czech Republic 2.4 3.6 11 2.2 3.8 13 2.7
Denmark 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5
Croatia 15 2.6 0.5 -2.7 11 2.9 0.6
Hungary 1.7 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Poland 2.7 2.6 2.8 15 2.3 2.3 3.1
Romania 5.0 7.0 2.7 2.3 5.3 5.8 4.3
Sweden 1.4 19 0.8 11 3.0 15 0.1
United Kingdom 1.0 15 0.4 0.7 0.6 0.5 0.7
European Union 1.0 13 0.6 0.7 1.2 0.7 0.8
United States 1.3 15 1.0 1.0 1.2 -0.2
Japan 0.8 1.1 0.5 -0.2 0.9 0.0

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Croatia and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999-2017.2| 1999-2008 9 2009-2017 9.2 2014 2015 2016 2017
Belgium 7.8 7.7 7.9 8.5 8.5 7.8 7.2
Germany 7.4 9.1 5.4 5.0 4.6 4.1 3.8
Estonia 9.5 9.3 9.7 7.4 6.2 6.8 5.8
Ireland 8.4 5.0 12.1 11.9 10.0 8.4 6.7
Greece 14.8 10.0 20.9 26.5 24.9 23.6 .
Spain 15.8 10.7 215 245 221 19.6 17.2
France 9.3 8.9 9.8 10.3 10.4 10.1 9.4
Italy 9.3 8.2 10.5 12.7 11.9 11.7 11.2
Cyprus 7.8 4.3 11.4 16.1 14.9 13.0 11.1
Latvia 12.0 10.9 13.2 10.8 9.9 9.6 8.7
Lithuania 11.4 11.0 11.9 10.7 9.1 7.9 7.1
Luxembourg 4.5 3.6 5.5 6.0 6.5 6.3 5.6
Malta 6.4 6.9 5.9 5.8 5.4 4.7 4.0
Netherlands 5.1 4.4 5.8 7.4 6.9 6.0 4.9
Austria 5.0 4.7 5.3 5.6 5.7 6.0 55
Portugal 9.9 7.3 12.7 14.1 12.6 11.2 9.0
Slovenia 7.1 6.1 8.2 9.7 9.0 8.0 6.8
Slovakia 14.3 16.0 12.3 13.2 11.5 9.7 8.1
Finland 8.5 8.5 8.4 8.7 9.4 8.8 8.6
Euro area 9.5 8.6 10.6 11.6 10.9 10.0 9.1
Bulgaria 11.1 12.4 9.8 11.4 9.2 7.6 6.3
Czech Republic 6.7 7.4 5.9 6.1 5.1 4.0 2.9
Denmark 5.6 4.5 6.7 6.5 6.2 6.2 5.7
Croatia 13.5 13.1 14.0 17.2 16.1 13.4 11.1
Hungary 7.5 6.6 8.6 7.7 6.8 5.1 4.2
Poland 12.1 15.5 8.4 9.0 7.5 6.2 4.9
Romania 6.9 7.2 6.6 6.8 6.8 5.9 4.9
Sweden 7.1 6.5 7.7 7.9 7.4 6.9 6.7
United Kingdom 6.0 5.2 6.9 6.1 5.3 4.8
European Union 9.0 8.5 9.5 10.2 9.4 8.6 7.6
United States 6.0 5.0 7.1 6.2 5.3 4.9 4.4
Japan 4.3 4.6 4.0 3.6 3.4 3.1 2.8
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.12 Household debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 48.5 425 56.1 56.4 58.5 59.2 59.5
Germany 62.4 67.3 56.2 55.4 54.1 53.3 53.1
Estonia 34.1 254 44.9 40.0 39.5 40.3 41.4
Ireland 80.0 72.1 89.9 93.0 81.2 56.4 52.2
Greece 43.1 28.3 61.5 65.1 63.1 62.2 60.7
Spain 68.1 61.4 76.4 77.1 72.7 67.6 64.1
France 46.4 394 55.1 55.7 55.8 56.2 57.2
Italy 35.6 29.7 42.9 435 42.7 41.9 415
Cyprus 100.6 824 123.2 127.7 130.1 127.7 121.2
Latvia 34.7 345 34.8 29.7 26.3 245 23.8
Lithuania 17.3 11.2 251 224 21.5 22.2 22.8
Luxembourg 50.2 43.8 58.1 58.1 58.4 60.1 62.4
Malta 54.2 48.3 57.9 59.2 56.7 54.5 53.2
Netherlands 106.7 100.1 114.9 114.5 112.4 110.3 108.3
Austria 50.1 48.3 52.2 51.2 51.0 50.9 51.3
Portugal 78.3 72.9 85.1 86.1 81.7 76.7 725
Slovenia 24.1 19.1 29.1 29.8 28.3 27.6 27.3
Slovakia 19.2 10.5 29.9 29.9 32.6 35.0 38.2
Finland 51.2 41.2 63.6 64.0 65.4 66.7 67.2
Euro area 57.2 53.8 61.4 61.3 60.2 58.8 58.2
Bulgaria 18.6 12.0 26.0 255 24.9 23.8 23.2
Czech Republic 21.3 14.3 30.1 31.5 30.4 30.2 31.1
Denmark 118.5 105.9 134.3 132.8 131.1 129.2 128.9
Croatia 344 29.0 39.8 40.3 40.1 385 35.3
Hungary 235 18.2 30.1 28.0 254 21.3 20.3
Poland 27.9 18.7 34.8 35.1 35.6 36.0 36.7
Romania 13.2 7.9 19.8 19.2 18.0 175 16.8
Sweden 67.4 56.6 80.8 82.3 83.3 83.6 85.1
United Kingdom 83.3 78.6 89.2 86.9 85.1 85.4 86.1
European Union - - - - - - -
United States 82.7 82.7 82.8 80.1 78.8 77.3 77.6
Japan 61.3 63.6 59.0 58.6 58.0 57.0 57.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.

1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.

2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia and Slovenia since 2001; for Poland since 2003; for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income v )

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 14.8 16.0 13.4 125 12.3 11.9 11.2
Germany 16.4 16.1 16.7 16.2 16.8 17.0 17.1
Estonia 5.6 15 10.6 9.1 10.7 11.7 11.3
Ireland 7.8 6.8 9.0 9.1 7.3 6.8 6.7
Greece 3.1 6.7 -1.4 -4.7 -3.6 -5.4 -6.8
Spain 9.6 9.5 9.8 9.6 9.3 8.6 7.7
France 14.8 14.9 14.6 14.0 14.4 13.9 135
Italy 12.8 14.3 11.0 11.0 11.2 10.5 10.5
Cyprus 4.7 7.2 1.2 -3.3 -7.9 -5.7 .
Latvia 1.4 15 1.2 -3.8 -1.9 1.8 2.7
Lithuania 2.6 25 2.7 24 0.2 0.0 -0.5
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.5 11.6 13.6 14.1 14.5 13.1 13.1
Austria 14.9 15.8 13.7 12.7 12.4 125 13.4
Portugal 8.5 9.5 7.3 7.8 5.2 5.3 5.8
Slovenia 13.6 15.8 12.6 12.7 125 12.7 12.8
Slovakia 7.7 7.9 7.4 5.9 7.2 8.9 9.5
Finland 8.3 8.5 8.1 8.6 7.2 6.9 6.0
Euro area 13.1 13.4 12.7 125 12.7 12.4 12.1
Bulgaria -6.7 -10.1 -2.5 -1.5 -4.5 -0.9 4.9
Czech Republic 115 11.3 11.8 10.9 11.8 12.0 11.2
Denmark 6.6 55 8.0 8.8 3.8 10.3 10.2
Croatia 10.3 7.8 12.5 11.3 13.2 14.2 14.0
Hungary 9.5 9.5 9.5 9.8 10.9 9.6 .
Poland 6.2 8.7 31 25 2.3 2.3 4.4
Romania -1.5 -6.5 4.7 13.3 14.5 155 21.7
Sweden 12.9 9.8 16.7 175 18.9 17.6 18.8
United Kingdom 7.7 7.6 7.8 6.7 6.8 6.5 5.2
European Union 11.7 11.8 11.5 11.2 11.0 10.9 10.8
United States 8.0 7.2 9.1 8.2 8.9 9.3 8.2
Japan 10.8 12.1 8.8 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.
2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 130.3 114.2 150.3 149.6 149.5 154.8 166.2
Germany 64.4 65.8 62.6 63.7 61.1 60.8 61.1
Estonia 84.0 79.0 90.4 87.1 90.5 87.1 85.2
Ireland 156.9 108.1 217.9 202.7 219.6 267.7 246.4
Greece 55.4 47.5 65.2 63.7 64.8 63.9 63.9
Spain 106.0 94.4 120.6 120.1 113.9 107.3 101.8
France 109.7 1011 120.5 118.8 124.7 127.2 1315
Italy 77.6 70.5 86.4 875 85.9 82.3 80.0
Cyprus 202.4 193.9 213.0 214.4 225.0 228.2 225.6
Latvia 77.9 66.6 84.9 79.3 76.8 775 73.2
Lithuania 43.8 45.6 42.7 39.8 36.6 37.0 40.5
Luxembourg 237.5 170.3 321.4 317.9 327.2 359.3 348.5
Malta 143.3 1245 155.0 1555 154.1 143.7 141.9
Netherlands 120.6 119.0 122.6 120.9 121.8 125.7 123.0
Austria 92.7 90.5 95.4 98.5 94.9 94.5 94.0
Portugal 113.6 101.3 128.9 137.2 128.8 121.2 114.6
Slovenia 79.6 718 84.5 88.6 79.0 67.9 60.8
Slovakia 48.0 45.4 51.3 50.1 52.6 51.7 55.0
Finland 100.0 89.7 112.8 1131 118.1 124.3 114.2
Euro area 96.9 88.8 106.0 105.0 106.7 108.4 107.7
Bulgaria 87.4 68.8 108.4 1125 108.8 96.6 914
Czech Republic 52.5 48.0 58.2 66.1 63.0 59.2 56.5
Denmark 86.4 80.5 93.8 94.0 90.7 90.0 91.9
Croatia 81.6 63.6 99.5 102.8 100.8 99.7 95.0
Hungary 72.1 61.8 85.0 83.2 82.6 78.2 72.3
Poland 38.9 33.0 43.4 43.6 46.1 47.4 49.6
Romania 48.8 44.5 54.2 48.6 45.1 43.9 40.4
Sweden 131.2 115.0 1514 151.8 152.5 152.4 148.1
United Kingdom 117.8 116.4 119.6 110.6 118.8 111.9 119.7
European Union - - - - - - -
United States® 66.4 64.8 68.5 67.4 68.5 70.3 72.1
Japan® 110.6 110.6 110.6 108.2 107.3 105.0 106.7
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.
2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria since 2000; for Croatia since 2001; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and
Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2017 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 19 2.2 16 0.5 0.6 18 2.2
Germany 14 1.7 1.2 0.8 0.1 0.4 1.7
Estonia 35 4.6 2.3 0.5 0.1 0.8 3.7
Ireland 18 3.4 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.3
Greece 21 3.3 0.9 -1.4 -1.1 0.0 11
Spain 2.2 3.2 11 -0.2 -0.6 -0.3 2.0
France 15 19 11 0.6 0.1 0.3 12
Italy 19 2.4 13 0.2 0.1 -0.1 13
Cyprus 18 2.7 0.8 -0.3 -1.5 -1.2 0.7
Latvia 3.6 5.6 14 0.7 0.2 0.1 2.9
Lithuania 2.4 2.7 2.0 0.2 -0.7 0.7 3.7
Luxembourg 2.2 2.8 1.6 0.7 0.1 0.0 2.1
Malta 21 2.6 16 0.8 12 0.9 13
Netherlands 1.9 24 1.3 0.3 0.2 0.1 1.3
Austria 18 19 18 15 0.8 1.0 2.2
Portugal 2.0 2.9 11 -0.2 0.5 0.6 1.6
Slovenia 3.4 55 12 0.4 -0.8 -0.2 1.6
Slovakia 3.8 6.2 13 -0.1 -0.3 -0.5 14
Finland 17 18 16 12 -0.2 0.4 0.8
Euro area 17 2.2 12 0.4 0.0 0.2 15
Bulgaria 4.0 6.7 1.0 -1.6 -1.1 -1.3 12
Czech Republic 2.1 2.7 14 0.4 0.3 0.6 2.4
Denmark 17 21 12 0.4 0.2 0.0 11
Croatia 2.4 3.4 13 0.2 -0.3 -0.6 13
Hungary 4.7 6.7 25 0.0 0.1 0.4 2.4
Poland 2.9 3.9 17 0.1 -0.7 -0.2 16
Romania 11.3 195 2.8 14 -0.4 -1.1 11
Sweden 15 17 12 0.2 0.7 11 19
United Kingdom 2.0 18 2.2 15 0.0 0.7 2.7
European Union 2.1 2.7 14 0.5 0.0 0.3 1.7
United States® 2.2 2.8 15 1.6 0.1 13 2.1
Japan® 0.0 -0.2 0.2 2.8 0.8 -0.1 0.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

| 199920173 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 16 15 16 15 16 18 15
Germany 1.0 1.0 11 11 11 11 13
Estonia 2.8 3.8 16 13 12 12 2.0
Ireland 16 3.0 0.0 0.7 16 0.7 0.2
Greece 16 2.9 0.2 -1.5 -0.4 0.6 0.3
Spain 18 2.7 0.8 -0.1 0.3 0.7 12
France 12 14 0.9 1.0 0.6 0.6 0.6
Italy 17 21 13 0.7 0.7 0.5 0.8
Cyprus 0.9 13 0.5 0.1 -0.4 -0.8 0.4
Latvia 25 4.3 0.5 17 15 12 17
Lithuania 15 17 12 0.7 19 17 2.6
Luxembourg 18 1.9 1.7 13 17 1.0 14
Malta 1.6 2.1 11 15 15 1.0 0.9
Netherlands 1.6 1.9 1.3 0.6 0.9 0.6 0.8
Austria 17 15 19 17 17 16 2.1
Portugal 18 2.7 0.8 0.2 0.6 0.9 12
Slovenia 2.8 4.9 0.5 0.6 0.3 0.7 0.7
Slovakia 3.3 5.1 13 0.5 0.5 0.9 14
Finland 15 15 15 16 0.8 11 0.6
Euro area 14 1.6 11 0.8 0.8 0.9 1.0
Bulgaria 3.6 6.5 0.4 -1.6 -0.6 -1.0 -0.5
Czech Republic 13 19 0.7 0.5 0.7 12 19
Denmark 15 18 11 0.6 12 0.5 0.7
Croatia 14 3.2 0.8 0.5 0.8 0.2 1.0
Hungary 3.1 4.3 2.3 14 17 15 14
Poland 2.4 35 11 0.2 0.5 0.2 0.7
Romania 5.4 9.3 25 2.3 1.6 0.0 0.2
Sweden 11 11 1.0 0.4 0.9 12 14
United Kingdom 15 11 19 16 1.0 12 2.3
European Union 15 1.7 13 0.9 0.9 0.9 1.2
United States® 2.0 2.4 18 17 1.8 2.2 18
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 1.8 1.0 0.4 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008 v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 1.9 14 0.7 11 1.6 1.9
Germany 1.2 0.8 15 18 2.0 13 15
Estonia 4.6 6.5 25 15 1.2 1.6 4.0
Ireland 1.9 3.3 0.1 -0.4 7.3 0.0 .
Greece 1.6 3.2 -0.2 -1.8 -1.0 -1.0 0.7
Spain 2.0 3.6 0.3 -0.2 0.6 0.3 1.0
France 13 18 0.8 0.6 11 0.4 0.8
Italy 18 2.4 11 1.0 0.9 0.8 0.6
Cyprus 1.9 3.4 0.3 -1.6 -1.2 -0.7 15
Latvia 4.3 7.8 0.6 18 0.0 0.3 3.0
Lithuania 25 3.3 1.6 1.0 0.3 1.0 4.3
Luxembourg 2.7 3.2 1.9 1.6 1.3 -1.3 .
Malta 2.4 25 2.4 2.3 2.4 15 2.3
Netherlands 1.7 25 0.7 0.1 0.8 0.6 0.9
Austria 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 11 15
Portugal 2.1 3.2 1.0 0.8 2.0 15 14
Slovenia 3.1 4.9 11 0.8 1.0 0.9 2.0
Slovakia 2.6 4.6 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 13
Finland 1.6 15 1.7 1.7 1.9 0.8 0.9
Euro area 16 2.0 1.0 0.9 14 0.8 11
Bulgaria 4.1 6.0 2.0 0.5 2.2 2.2 1.2
Czech Republic 18 2.4 11 25 12 12 13
Denmark 1.9 25 1.2 1.0 0.7 0.0 1.6
Croatia 2.6 4.1 1.0 0.1 0.0 -0.1 1.2
Hungary 4.7 6.4 2.8 3.4 1.9 1.0 3.7
Poland 2.6 35 1.7 0.5 0.8 0.4 2.0
Romania 13.8 24.0 3.4 1.7 2.6 2.1 5.0
Sweden 1.7 18 1.6 18 2.1 1.6 2.1
United Kingdom 1.9 2.2 1.6 1.7 0.5 2.0 2.1
European Union 15 2.0 0.9 1.7 3.0 -1.2 0.4
United States 1.9 2.3 15 1.8 11 13 1.8
Japan -0.7 -1.2 -0.2 1.7 2.1 0.3 -0.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 3.3 GDP deflator
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices
(annual percentage changes; domestic sales only)

| 199920173 1999-2008 9 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.0 3.1 0.8 -4.6 -4.2 -1.8 8.9
Germany 14 2.4 0.2 -0.9 -1.8 -1.7 2.6
Estonia 2.9 4.7 1.6 -2.3 -2.8 -2.1 3.3
Ireland 14 4.0 0.5 -0.3 -4.4 -2.8 3.4
Greece 2.3 4.2 0.3 -0.8 -5.8 -5.4 4.2
Spain 2.2 3.3 1.0 -1.3 -2.1 -3.1 4.4
France 13 2.4 0.2 -1.3 -2.2 -2.3 2.4
Italy 15 3.1 0.0 -1.8 -3.4 -2.2 2.6
Cyprus 2.4 4.8 0.4 -3.1 -5.7 -3.7 2.7
Latvia 4.3 8.4 1.2 0.1 -14 -3.3 2.2
Lithuania 2.4 4.8 -0.3 -5.1 -9.2 -3.2 3.6
Luxembourg 2.2 5.1 -1.0 -4.8 -0.5 -2.5 -1.9
Malta 3.7 5.2 2.4 -1.1 -3.2 -0.4 0.7
Netherlands 2.2 4.6 -0.5 -1.7 -4.4 -2.5 4.4
Austria 11 18 0.3 -14 -2.1 -2.5 1.9
Portugal 2.2 3.6 0.6 -1.5 -4.2 -1.8 3.7
Slovenia 25 4.3 0.6 -1.0 -0.5 -14 13
Slovakia 2.2 5.3 -1.0 -3.7 -4.3 -4.4 2.6
Finland 17 2.6 0.7 -0.9 -2.2 -1.5 2.7
Euro area 16 2.7 0.3 -1.5 -2.8 -2.3 3.1
Bulgaria 3.9 6.2 15 -0.9 -1.7 -2.8 4.2
Czech Republic 14 2.6 0.1 -0.8 -3.2 -3.3 18
Denmark 2.8 5.0 0.5 -2.3 -6.5 -15 3.3
Croatia 2.1 3.1 0.9 -2.7 -3.8 -3.9 2.1
Hungary 4.7 7.4 1.7 -2.1 -3.1 -3.1 4.6
Poland 2.6 35 18 -14 -2.4 0.0 4.8
Romania 9.3 18.0 2.2 0.2 -1.8 -2.6 3.1
Sweden 1.9 3.1 0.6 0.1 -1.1 0.0 4.1
United Kingdom 2.8 4.3 1.2 -2.3 -7.6 -0.3 6.3
European Union 18 3.0 0.5 -1.6 -3.4 -1.9 3.6
United States® 2.2 3.1 1.2 1.9 -3.3 -1.0 3.2
Japan® 0.0 0.5 -0.5 3.2 -2.3 -3.5 2.3
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
Chart 3.4 Industrial producer prices 1)
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 15 1.8 13 0.0 -0.5 -0.1 1.4
Germany 1.0 0.2 2.0 1.7 18 1.6 1.9
Estonia 4.9 7.0 25 4.2 4.6 4.0 35
Ireland -0.2 3.7 -4.8 -4.4 -16.6 -0.2 .
Greece 1.6 3.6 -0.6 -1.8 -1.3 -0.2 0.9
Spain 15 3.3 -0.4 -0.3 1.4 -0.7 -0.1
France 1.6 1.9 13 0.9 0.0 0.4 11
Italy 1.9 2.7 1.0 0.1 0.7 0.9 -0.2
Cyprus 1.6 3.2 -0.1 -4.0 -1.7 -0.8 0.2
Latvia 4.8 8.8 0.5 5.2 6.1 4.2 3.2
Lithuania 2.3 2.8 1.7 3.2 5.0 5.9 4.6
Luxembourg 2.7 3.3 2.0 -0.9 2.8 0.7 .
Malta 21 2.6 1.6 -1.2 -0.6 15 0.0
Netherlands 1.6 2.0 1.0 0.1 -1.6 0.4 .
Austria 1.4 1.0 1.9 2.0 1.6 21 0.4
Portugal 1.4 2.6 0.1 -1.3 0.0 21 1.7
Slovenia 3.0 4.6 1.2 -1.2 0.4 1.6 0.6
Slovakia 2.6 3.6 15 0.5 1.6 1.4 2.8
Finland 1.6 1.6 1.6 11 1.2 -0.6 -2.7
Euro area 14 17 11 0.7 0.4 0.8 0.9
Bulgaria 5.0 5.2 4.9 4.6 2.3 2.3 5.7
Czech Republic 2.2 2.8 15 0.4 -0.8 3.3 3.6
Denmark 1.9 2.7 1.0 0.7 1.3 0.9 0.9
Croatia 0.9 2.7 -0.7 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7
Hungary 4.1 6.1 2.0 1.4 -2.4 4.4 5.8
Poland 1.0 0.8 1.2 0.6 -0.6 21 .
Romania 11.8 21.0 24 4.3 -3.3 4.1 10.3
Sweden 1.9 2.2 1.7 1.0 -0.3 13 2.0
United Kingdom 2.3 2.9 1.7 -0.1 0.4 2.7 2.2
European Union 1.6 1.9 1.2 0.5 0.2 1.0 13
United States 0.4 0.2 0.7 2.7 2.3 0.3 0.9
Japan -1.4 -1.9 -0.7 11 -0.4 1.2

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and
2009-2015.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.3 2.9 1.6 0.9 0.0 0.1 1.7
Germany 1.7 1.2 2.2 2.8 2.7 2.2 2.6
Estonia 8.3 12.4 3.8 6.4 34 5.9 5.7
Ireland 3.3 5.7 0.3 1.8 2.1 2.0 .
Greece 2.1 6.0 -2.1 -2.0 -2.3 -0.9 0.1
Spain 2.2 35 0.8 0.1 2.2 0.0 0.4
France 2.3 2.8 1.7 14 0.9 0.9 19
Italy 1.6 2.6 0.6 0.2 1.0 0.4 0.2
Cyprus 2.3 4.5 0.0 -3.6 -1.2 -0.7 0.7
Latvia 9.2 15.1 3.0 8.6 7.7 6.8 7.9
Lithuania 6.7 9.6 3.5 4.7 5.8 6.2 9.1
Luxembourg 2.9 3.7 1.9 2.2 3.0 0.7 .
Malta 3.3 3.9 2.7 1.6 5.1 2.9 11
Netherlands 2.4 3.2 15 16 -0.3 15 .
Austria 2.1 2.3 2.0 19 21 2.4 1.6
Portugal 2.2 3.8 0.5 -1.8 0.4 2.1 11
Slovenia 4.9 7.9 1.7 13 14 2.8 2.8
Slovakia 5.7 8.3 3.0 1.8 3.5 2.3 4.1
Finland 25 3.3 1.6 1.0 14 1.3 -1.0
Euro area 2.1 25 1.6 14 14 1.2 1.6
Bulgaria 8.2 9.1 7.3 5.6 5.6 5.8 7.5
Czech Republic 4.7 6.5 2.6 2.6 3.0 4.6 6.4
Denmark 2.8 3.6 1.8 14 1.6 1.2 14
Croatia 2.4 5.4 -0.2 -5.2 0.4 -0.2 -1.1
Hungary 5.9 9.6 2.0 0.8 -1.5 4.0 7.9
Poland 3.8 3.5 4.0 2.2 1.7 4.4 .
Romania 17.3 29.6 5.1 6.7 19 10.1 15.0
Sweden 34 4.1 2.6 2.2 2.7 2.8 2.1
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 0.5 11 3.3 2.9
European Union 2.6 3.3 18 1.2 14 1.7 2.1
United States 2.9 3.6 2.1 2.9 3.2 1.0
Japan -0.5 -0.8 -0.2 0.8 0.5 1.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 5.3 7.8 2.2 0.7 3.8 0.9
Germany 2.3 14 2.8 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 11 13.7 6.9 4.7
Ireland 3.9 10.6 -4.0 17.2 10.7 7.5 .
Greece 15 8.6 -5.9 -7.5 -5.0 -2.4 -1.0
Spain 3.7 10.5 -4.2 0.3 3.6 4.7 .
France 4.9 9.3 0.1 -1.8 -1.9 0.9 3.2
Italy 2.0 5.6 -2.2 -4.4 -2.6 -0.8
Cyprus 35 15.3 -4.5 -8.8 -4.3 -14
Latvia 0.4 17.4 -3.5 6.0 -3.4 8.5
Lithuania 11 17.3 -2.6 6.4 3.7 5.4
Luxembourg 4.0 3.4 4.1 4.4 5.4 5.9
Malta 55 17.2 14 2.6 5.8 5.4 .
Netherlands 35 7.4 -0.6 0.9 2.8 5.0 7.6
Austria 3.1 1.0 55 3.4 4.2 7.3 3.8
Portugal 0.0 - 0.0 4.2 3.1 7.1
Slovenia 1.6 14.4 -2.8 -6.6 0.8 3.3
Slovakia 3.7 20.9 -2.1 -0.8 0.9 4.3
Finland 2.6 4.5 18 -0.4 0.0 0.6
Euro area 2.9 5.4 0.0 0.4 16 3.2
Bulgaria 2.7 22.7 -4.0 14 2.8 7.0
Czech Republic 0.8 - 0.8 25 4.0 7.2
Denmark 4.1 10.0 0.6 3.8 7.0 4.7
Croatia -2.6 - -2.6 -1.6 -2.9 0.9
Hungary 15 2.4 14 4.2 13.1 13.4
Poland -0.6 - -0.6 1.0 15 1.9
Romania -2.8 - -2.8 -2.1 2.9 6.0
Sweden 7.6 8.5 6.3 9.4 13.1 8.6 .
United Kingdom 6.2 9.5 2.3 8.0 6.0 7.0 4.8
European Union 3.7 6.4 0.5 18 2.8 4.0
United States 3.3 5.4 0.7 5.2 5.3 5.6 6.3
Japan 1.2 - 1.2 1.6 2.4 2.2
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999-2017] 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
EER-19
Nominal 99.4 98.8 100.0 101.4 91.7 94.4 96.6
Real CPI 97.6 98.7 96.5 97.2 87.6 89.5 91.4
Real PPI 97.1 98.5 95.5 96.4 88.6 90.8 92.0
Real GDP deflator 94.4 96.8 91.4 90.9 82.8 84.9
Real ULCM @ 97.2 96.8 97.7 96.3 80.7 80.0
Real ULCT 97.4 97.1 97.9 98.4 88.3 89.5
EER-38
Nominal 107.5 103.8 111.6 114.1 105.7 109.7 112.0
Real CPI 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Source: ECB.
1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 1999-2017| 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Chinese renminbi 8.803 9.468 8.212 8.186 6.973 7.352 7.629
Croatian kuna 7.451 7.406 7.490 7.634 7.614 7.533 7.464
Czech koruna 28.818 31.193 26.179 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone 7.448 7.446 7.449 7.455 7.459 7.445 7.439
Hungarian forint 273.340 253.282 295.626 308.706 309.996 311.438 309.193
Japanese yen 127.407 130.952 123.468 140.306 134.314 120.197 126.711
Palish zloty 4,091 3.991 4.202 4.184 4.184 4.363 4.257
Pound sterling 0.750 0.674 0.834 0.806 0.726 0.819 0.877
Romanian leu 3.729 3.132 4.391 4.444 4.445 4.490 4569
Swedish krona 9.232 9.132 9.344 9.099 9.353 9.469 9.635
Swiss franc 1.400 1.555 1.227 1.215 1.068 1.090 1.112
US dollar 1.208 1.155 1.267 1.329 1.110 1.107 1.130
Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 99.7 99.2 100.1 100.6 96.2 98.7 100.2
Germany 92.7 95.2 95.2 90.6 85.7 87.1 87.9
Estonia 114.8 106.5 124.0 125.8 1241 126.1 128.2
Ireland 107.8 108.9 106.6 106.2 98.2 99.5 99.7
Greece 100.3 99.3 1015 99.9 94.8 95.8 96.3
Spain 106.0 104.8 107.3 107.9 102.4 103.3 104.7
France 95.9 97.6 94.1 94.4 89.9 91.1 914
Italy 99.5 100.2 98.7 99.6 94.6 95.6 96.1
Cyprus 104.3 104.1 104.6 105.6 99.6 99.7 99.9
Latvia 109.4 104.7 114.6 113.6 112.6 113.7 114.0
Lithuania 122.3 115.7 129.6 129.8 127.0 129.4 130.9
Luxembourg 106.0 104.4 107.8 109.1 104.4 105.1 106.3
Malta 105.7 105.1 106.5 107.0 101.7 103.9 104.9
Netherlands 101.0 102.5 99.2 100.3 94.6 95.6 96.3
Austria 96.4 97.0 95.6 96.8 94.0 95.6 96.6
Portugal 102.5 103.1 101.9 1015 98.7 100.1 100.5
Slovenia 99.9 99.4 100.3 101.3 97.3 97.8 98.1
Slovakia 163.6 139.3 190.6 192.8 186.5 186.7 186.3
Finland 95.9 96.9 94.8 96.3 93.0 94.1 93.6
Euro area 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Bulgaria 133.2 120.9 146.8 146.7 140.2 139.6 140.5
Czech Republic 133.1 122.4 145.0 137.8 134.0 137.7 1435
Denmark 98.5 99.4 97.5 97.4 93.4 94.5 95.0
Croatia 104.4 103.5 105.5 104.3 1011 102.4 103.5
Hungary 128.9 1254 132.7 128.9 123.6 124.6 127.2
Poland 116.8 117.4 116.2 117.8 112.7 108.8 112.2
Romania 133.0 1275 139.2 142.7 1375 135.7 1335
Sweden 92.8 95.3 90.1 91.2 85.5 86.4 85.7
United Kingdom 89.3 97.9 79.8 84.4 88.1 79.0 75.0
European Union - - - - - - -
United States 94.8 99.4 89.6 85.8 95.0 99.2 98.8
Japan 82.6 89.4 75.0 64.8 60.4 68.6 65.3
Source: ECB.
1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, indicators are calculated vis-a-vis these same trading partners plus other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the national currency vis-a-vis 38 trading partners (including the euro area) is displayed.
A positive change points to a decrease in price competitiveness.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2016| 2008-2011] 2012-2016 2013 2014| 2015 2016
Belgium -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 0.1
Germany 7.0 5.7 8.1 7.0 7.9 9.3 9.1
Estonia 0.0 -0.7 0.6 0.6 0.3 2.3 2.2
Ireland 0.0 -4.4 35 2.2 1.7 12.0 4.3
Greece -6.3 -12.1 -1.7 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0
Spain -1.7 -5.1 11 15 11 11 1.9
France -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -1.3 -0.5 -0.9
Italy -0.4 -2.8 1.4 1.0 2.0 1.6 29
Cyprus -6.7 -9.5 -4.4 -5.1 -4.4 -1.5 -4.9
Latvia -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -2.0 -0.5 1.6
Lithuania -2.2 -4.6 -0.3 0.9 35 -3.1 -1.3
Luxembourg 6.2 6.8 5.8 6.0 5.7 5.7 5.4
Malta 1.6 -3.0 5.3 2.8 9.6 5.0 7.3
Netherlands 8.2 6.5 9.5 10.2 8.9 9.0 8.8
Austria 25 2.9 21 21 2.7 21 24
Portugal -4.2 -9.6 0.2 1.6 0.1 0.1 0.8
Slovenia 1.9 -1.4 4.6 45 6.0 4.6 55
Slovakia -2.1 -4.9 0.2 1.9 1.2 -1.8 -1.5
Finland -0.5 0.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.1 -1.6
Euro area 13 -0.4 2.7 2.3 25 3.4 3.7
Bulgaria -2.7 -7.6 13 1.4 0.1 0.0 6.0
Czech Republic -1.2 -2.5 -0.1 -0.5 0.2 0.2 11
Denmark 6.7 4.8 8.2 8.1 9.4 9.3 7.7
Croatia -0.7 -3.9 1.9 0.9 1.9 4.4 25
Hungary 11 -1.7 3.3 3.8 15 34 6.2
Poland -3.2 -5.3 -1.6 -1.3 -2.1 -0.6 -0.3
Romania -4.1 -6.6 -2.1 -1.1 -0.7 -1.3 -2.3
Sweden 5.8 6.2 55 6.0 51 5.2 4.9
United Kingdom -4.9 -3.6 -6.0 -6.0 -6.2 -6.6 -6.6
European Union 0.1 -1.0 1.0 0.9 0.8 1.2 1.6
United States -2.7 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Japan 2.3 2.9 1.9 0.9 0.8 31 3.8
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2016| 2008-20117| 2012-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 55.2 58.6 52.5 54.6 477 50.5 55.6
Germany 34.8 22.9 44.3 36.1 43.5 52.8 59.8
Estonia -59.6 -70.3 -51.0 -56.3 -563.5 -46.0 -43.6
Ireland -147.2 -119.4 -169.5 -135.2 -164.8 -214.2 -193.5
Greece -109.0 -87.2 -126.5 -127.9 -127.0 -129.7 -131.4
Spain -90.3 -88.5 -91.8 -95.7 -98.1 -90.5 -84.9
France -14.0 -11.6 -15.9 -17.1 -16.2 -16.4 -16.5
Italy -20.2 -20.5 -20.0 -23.6 -22.3 -20.9 -10.5
Cyprus -124.0 -104.9 -139.4 -142.5 -148.7 -145.0 -126.7
Latvia -77.5 -82.4 -73.6 -75.2 -76.0 -73.4 -67.9
Lithuania -563.1 -55.4 -51.2 -51.5 -49.9 -48.5 -48.3
Luxembourg 24.8 -0.6 45.2 56.3 35.5 42.4 38.6
Malta 26.5 8.7 40.8 28.7 47.1 56.6 51.2
Netherlands 29.2 6.3 475 32.0 50.2 57.3 70.7
Austria -1.2 -5.5 2.2 14 3.6 2.8 6.3
Portugal -109.7 -101.4 -116.4 -118.1 -120.3 -117.0 -110.8
Slovenia -44.8 -43.8 -45.6 -48.7 -47.6 -41.8 -39.1
Slovakia -63.8 -62.5 -64.8 -64.5 -65.7 -66.7 -64.1
Finland 3.8 7.7 0.7 4.2 -3.5 -6.8 -2.7
Euro area -14.1 -16.0 -12.7 -14.8 -12.8 -12.9 -7.9
Bulgaria -70.8 -68.6 -72.6 -78.4 -80.7 -67.1 -52.7
Czech Republic -38.6 -42.2 -35.8 -39.3 -35.2 -32.9 -24.9
Denmark 28.0 9.2 43.1 38.7 455 36.2 58.0
Croatia -83.2 -84.9 -81.8 -88.0 -84.6 -76.0 -70.2
Hungary -89.5 -103.8 -78.1 -83.9 -78.8 -67.7 -66.9
Poland -61.9 -57.2 -65.7 -70.2 -68.8 -62.4 -59.3
Romania -61.1 -59.3 -62.5 -66.4 -61.7 -59.7 -55.5
Sweden -4.5 -7.0 -2.5 -14.0 12 5.2 115
United Kingdom -14.7 -6.7 -21.2 -20.1 -26.3 -23.2 -4.8
European Union - - - - - - -
United States -30.8 -22.7 -37.2 -32.2 -40.1 -41.4 -44.7
Japan 58.7 50.9 64.9 64.7 70.7 63.8 64.8
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium -1.9 -0.6 -3.6 -3.1 -3.1 -2.5 -2.5
Germany -1.5 -2.1 -0.9 -0.1 0.3 0.6 0.8
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.1 -0.3
Ireland -4.0 0.7 -9.9 -6.1 -3.6 -1.9 -0.7
Greece -7.5 -6.7 -8.4 -13.2 -3.6 -5.7 0.5
Spain -3.7 -0.3 -7.9 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5
France -3.6 -2.6 -4.9 -4.1 -3.9 -3.6 -3.4
Italy -3.1 -2.9 -3.4 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5
Cyprus -3.2 -2.1 -4.5 -5.1 -8.8 -1.2 0.5
Latvia -2.5 -1.9 -3.3 -1.0 -1.2 -1.2 0.0
Lithuania -2.8 -1.9 -3.9 -2.6 -0.6 -0.2 0.3
Luxembourg 1.7 2.6 0.6 1.0 13 14 1.6
Malta -3.6 -4.9 -2.0 -2.4 -1.8 -1.1 11
Netherlands -1.6 -0.5 -3.1 -2.4 -2.3 -2.1 0.4
Austria -2.4 -2.2 -2.7 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6
Portugal -5.3 -4.2 -6.6 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0
Slovenia -3.8 -2.2 -5.9 -14.7 -5.3 -2.9 -1.9
Slovakia -4.7 -5.0 -4.3 -2.7 -2.7 -2.7 -2.2
Finland 11 3.8 -2.3 -2.6 -3.2 -2.7 -1.7
Euro area -2.7 -2.0 -3.7 -3.0 -2.6 2.1 -1.5
Bulgaria -0.6 0.6 -2.1 -0.4 -5.5 -1.6 0.0
Czech Republic -3.1 -3.6 -2.4 -1.2 -1.9 -0.6 0.7
Denmark 0.6 24 -1.7 -1.2 11 -1.8 -0.6
Croatia -4.4 -3.7 -5.0 -5.3 -5.1 -3.3 -0.9
Hungary -4.8 -6.0 -3.3 -2.6 -2.7 -2.0 -1.9
Poland -4.2 -3.9 -4.5 -4.1 -3.6 -2.6 -2.5
Romania -3.4 -2.8 -4.1 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0
Sweden 0.5 1.2 -0.4 -1.4 -1.6 0.2 11
United Kingdom -4.0 -1.9 -6.6 -5.4 -5.5 -4.3 -2.9
European Union -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.0 -2.4 -1.7
United States -5.4 -3.4 -7.9 -5.4 -4.8 -4.2 -4.9
Japan -6.2 -5.5 -7.0 -7.6 -5.4 -3.6 -3.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
Chart 5.1 General government balance
(percentages of GDP)
= euro area = United States
10 European Union === Japan 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sources: ESCB and OECD.
Vyroéna sprava ECB za rok 2017 - Statistika S 40



5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)
(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 25 4.7 -0.2 0.2 0.2 0.6 0.4
Germany 1.0 0.8 1.2 18 2.1 2.2 2.1
Estonia 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.8 0.2 -0.2
Ireland -1.8 21 -6.7 -1.8 0.3 0.7 1.6
Greece -2.3 -1.3 -3.7 -9.1 0.4 -2.1 3.7
Spain -1.2 2.0 -5.2 -3.5 -2.5 -2.2 -1.7
France -1.1 0.1 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6 -1.5
Italy 1.8 24 11 1.9 1.6 15 15
Cyprus -0.3 0.9 -1.8 -1.8 -5.9 1.7 3.0
Latvia -1.5 -1.2 -1.8 0.5 0.2 0.1 11
Lithuania -1.4 -0.8 -2.3 -0.9 1.0 13 1.6
Luxembourg 2.1 2.9 1.0 15 1.8 1.7 1.9
Malta -0.3 -1.1 0.9 0.4 1.0 13 3.2
Netherlands 0.5 21 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8 1.4
Austria 0.6 11 -0.1 0.7 -0.2 13 0.5
Portugal -1.8 -1.4 -2.4 0.0 -2.3 0.2 2.2
Slovenia -1.8 -0.4 -3.5 -12.1 -2.1 0.3 1.2
Slovakia -2.5 -2.4 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5
Finland 2.7 5.8 -1.1 -1.4 -2.0 -1.6 -0.7
Euro area 0.3 13 -1.0 -0.2 0.1 0.3 0.6
Bulgaria 1.0 29 -1.3 0.4 -4.6 -0.7 0.9
Czech Republic -1.9 -2.6 -1.2 0.1 -0.6 0.4 17
Denmark 2.8 5.0 0.0 0.4 25 -0.2 0.7
Croatia -1.9 -1.8 -2.0 -2.1 -1.7 0.2 2.3
Hungary -0.5 -1.6 0.8 1.9 1.2 15 1.3
Poland -1.7 -1.2 -2.2 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
Romania -1.5 -0.7 -2.5 -0.4 0.3 0.9 -1.5
Sweden 21 35 0.4 -0.6 -0.9 0.6 1.6
United Kingdom -1.7 0.1 -4.0 -2.6 -2.8 -1.9 -0.5
European Union 0.0 11 -14 -0.6 -0.4 -0.1 0.4
United States -1.8 0.1 -4.3 -1.7 -1.3 -0.9 -1.4
Japan -4.1 -3.3 -5.1 -5.7 -3.5 -1.7 -1.7
Sources: ESCB and OECD.
1) General government balance excluding the interest expenditure.
2) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 51.8 49.6 54.5 55.8 55.2 53.8 53.2
Germany 455 45.8 45.1 44.7 443 43.9 44.2
Estonia 37.8 35.9 40.1 38.5 38.4 40.2 40.6
Ireland 375 34.2 41.8 40.2 375 28.8 271
Greece 49.9 46.7 54.0 62.2 50.2 53.8 49.7
Spain 41.8 39.0 45.2 45.6 44.8 43.8 42.2
France 54.2 52.3 56.7 57.1 57.1 56.7 56.4
Italy 48.5 47.1 50.3 51.1 50.9 50.2 49.4
Cyprus 39.3 37.2 41.9 41.6 48.2 40.2 38.3
Latvia 37.6 35.8 40.0 37.6 38.2 38.4 37.3
Lithuania 37.0 36.2 38.1 355 34.6 34.9 34.2
Luxembourg 41.6 40.5 43.1 433 41.8 415 42.1
Malta 41.6 42.1 40.9 42.0 41.3 40.1 37.1
Netherlands 44.6 43.2 46.4 46.3 46.2 44.9 43.4
Austria 51.4 51.1 51.8 51.6 52.3 51.0 50.7
Portugal 46.8 44.6 49.4 49.9 51.8 48.2 45.0
Slovenia 47.2 45.1 49.7 59.5 49.6 47.7 45.1
Slovakia 42.0 41.9 42.2 41.4 42.0 45.2 415
Finland 51.9 48.6 56.1 57.5 58.1 56.9 55.8
Euro area 47.8 46.5 49.4 49.8 49.2 48.3 47.6
Bulgaria 37.9 38.3 37.4 37.6 42.1 40.7 35.0
Czech Republic 42.7 42.7 42.6 42.6 42.2 41.7 39.4
Denmark 53.8 52.1 55.9 55.8 55.3 54.8 53.5
Croatia 46.9 46.0 47.6 47.7 48.0 47.6 47.2
Hungary 49.1 49.1 49.1 49.3 49.5 50.2 46.7
Poland 43.8 443 43.2 42.6 423 41.6 41.2
Romania 36.5 36.0 37.2 35.4 34.9 35.7 34.0
Sweden 51.8 52.6 50.9 52.0 51.1 49.6 49.5
United Kingdom 41.7 39.2 44.8 44.2 43.2 42.4 415
European Union 46.7 45.3 48.4 48.6 48.0 47.0 46.3
United States 37.8 36.1 40.0 38.7 38.1 37.6 37.8
Japan 38.0 36.2 40.2 40.8 40.2 39.4 39.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)
(percentages of GDP)

| 1999-20162)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 101.6 99.8 103.8 105.5 106.8 106.0 105.7
Germany 68.3 62.6 75.4 77.4 74.6 70.9 68.1
Estonia 6.6 5.0 8.7 10.2 10.7 10.0 9.4
Ireland 59.6 32.2 93.9 119.4 104.5 76.9 72.8
Greece 131.4 104.7 164.8 177.4 179.0 176.8 180.8
Spain 63.1 47.3 82.8 95.5 100.4 99.4 99.0
France 74.8 63.1 89.4 92.4 95.0 95.8 96.5
Italy 112.3 102.9 124.0 129.0 131.8 1315 132.0
Cyprus 69.6 57.3 85.0 102.6 107.5 107.5 107.1
Latvia 25.0 12.6 40.4 38.9 40.8 36.8 40.5
Lithuania 27.7 19.6 37.9 38.8 40.5 42.6 40.1
Luxembourg 13.6 7.9 20.7 23.7 22.7 22.0 20.8
Malta 65.1 65.2 65.0 68.4 63.8 58.7 56.2
Netherlands 55.8 49.8 63.3 67.8 68.0 64.6 61.8
Austria 73.4 66.4 82.3 81.0 83.8 84.3 83.6
Portugal 85.8 60.8 117.0 129.0 130.6 128.8 130.1
Slovenia 41.0 25.3 60.6 70.4 80.3 82.6 78.5
Slovakia 43.3 39.4 48.2 54.7 53.5 52.3 51.8
Finland 46.3 39.8 54.3 56.5 60.2 63.6 63.1
Euro area 76.6 67.9 87.5 91.3 91.8 89.9 88.9
Bulgaria 32.2 42.0 20.0 17.0 27.0 26.0 29.0
Czech Republic 31.6 24.9 39.9 44.9 42.2 40.0 36.8
Denmark 42.5 42.7 42.4 44.0 44.0 39.5 37.7
Croatia 56.7 38.9 72.3 81.7 85.8 85.4 82.9
Hungary 67.2 59.5 76.8 76.0 75.2 74.7 73.9
Poland 47.4 43.1 52.7 55.7 50.2 51.1 54.1
Romania 25.9 18.8 34.7 37.8 39.4 37.9 37.6
Sweden 45.1 48.4 41.1 40.8 45.5 44.2 42.2
United Kingdom 58.2 39.3 81.9 85.6 87.4 88.2 88.3
European Union 69.9 60.3 82.0 85.6 86.5 84.5 83.2
United States 72.1 55.5 92.8 96.9 96.7 96.9 98.6
Japan 179.1 151.2 214.1 222.5 225.0 220.5 225.3
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Croatia available since 2002.
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Pouzité skratky

Krajiny
BE
BG
Ccz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR

Belgicko HR Chorvatsko
Bulharsko IT Taliansko
Ceska republika CY Cyprus
Dansko LV LotySsko
Nemecko LT Litva
Estonsko LU Luxembursko
irsko HU Madarsko
Grécko MT Malta
Spanielsko NL Holandsko
Franclzsko AT Rakusko

PL Polsko

PT Portugalsko

RO Rumunsko

Sl Slovinsko

SK Slovensko

Fl Finsko

SE Svédsko

UK Spojené kralovstvo

us Spojené Staty americké

V stlade s praxou EU su &lenské $taty EU v tomto zozname zoradené podla abecedného poradia nazvov krajin v ich narodnom jazyku.

Ostatné
ABSPP

APP
BCBS
BIRD
BVAR
CBPP3
CCP
CDS
CMU
CPMI
CRE
CsD
CsDB
CSPP
CSR
DLT
DSTI
EBA
ECB
ECMS
ECON
EDIS
EDP
EFSF
EFSM
EIOPA

EMIR
EMMI
HMU
EONIA

ERF
ERM Il
ERMS
ESA
ESCB
ESFS
ESM
ESRB
ESS
ES2
EU
EUR

program néakupu cennych papierov krytych aktivami
program nakupu aktiv

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad
Integrovany slovnik pre vykazovanie bank
Beyesovsky vektorovo autoregresny model
treti program nakupu krytych dlhopisov
centralna protistrana

swap na kreditné zlyhanie

Unia kapitalovych trhov

Vybor pre platby a infrastruktaru trhu
komeréna nehnutelnost

centralny depozitar cennych papierov
centralizovana databaza cennych papierov
program nakupu aktiv podnikového sektora
odporucania pre jednotlivé krajiny

technoldgia distribuovanej databazy transakcii
pomer dlhovej sluzby k prijmu

Eurépsky organ pre bankovnictvo

Eurépska centralna banka

Systém Eurosystému na riadenie kolateralu
Vybor pre hospodéarske a menové zalezitosti
Eurépsky systém ochrany vkladov

postup pri nadmernom deficite

Eurdpsky nastroj finanénej stability

Eurdpsky finanény stabilizacny mechanizmus
Eurépsky organ pre poistovnictvo a dochodkové
poistenie zamestnancov

nariadenie o infraStruktire eurépskeho trhu
Eurdpsky institit pre penazné trhy
hospodéarska a menova Unia

referenéna urokova sadzba jednodrnovych obchodov
v eurach

eurépsky ramec vykazovania
mechanizmus vymennych kurzov I
sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv
eurépske organy dohladu

Eurépsky systém centralnych bank
Europsky systém finanéného dohladu
Eurépsky mechanizmus pre stabilitu
Eurdpsky vybor pre systémove rizika
Eurdpsky Statisticky systém

druhd séria eurovych bankoviek
Eurépska Gnia

Euro

EURIBOR medzibankova referenéna urokova sadzba eurovych

FMmI
FSAP
FSB
FvC
GBP
HDP
GFSN
G-SIB
G20
HFCN

HICP
IBAN
ICPF
ICT
IFRS
MMF
I0SCO
IPU
ITS
JPY
LCBG
LIBOR
LTV
MDA
MEP
PFI
MIP
MIR
MoU
MPDB
MREL

MTFA
NCA
NCB
NFC
NPL
OECD
OFS
OPEC
O-sll
oTC

terminovanych vkladov

infrastruktira finanéného trhu

program MMF pre hodnotenie finanéného sektora
Rada pre finanénu stabilitu

finan€na spolo¢nost osobitného ucelu

britska libra

hruby doméci produkt

globalna finanéna zachranna siet

globalne systémovo doblezité banky

skupina krajin G20

skupina na prieskum financovania a spotreby
domécnosti

harmonizovany index spotrebitelskych cien
medzinarodné Cislo bankového uctu

poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy
informacné a komunikaéné technolégie
Medzinarodné Standardy finanéného vykaznictva
Medzinarodny menovy fond

Medzinarodné organizacia komisii pre cenné papiere
materska spolo¢nost na medzistupni
vykonéavacie technické predpisy

japonsky jen

velka a komplexna bankova skupina

londynska medzibankova urokova sadzba
pomer vySky Uveru k hodnote zabezpecenia
maximalna rozdelitelna suma

poslanec Eurépskeho parlamentu

penazna finanéna institlcia

postup pri makroekonomickej nerovnovahe
Urokové sadzby PFI

memorandum o porozumeni

makroprudencialna databaza

miniméalna poziadavka na vlastné zdroje
a akceptovatelné zavazky

mechanizmus strednodobej finanénej pomoci
prislusny vnutrostatny organ

narodna centralna banka

nefinanéna korporacia

problémovy Gver

Organizacia pre ekonomickud spolupracu a rozvoj
iné financ¢né institucie

Organizacia krajin vyvazajacich ropu

ostatné systémovo dblezité institlcie
mimoburzovy



POS
PPP
PSD
PSP
PSPP
Q&A
repo
obchod
RFA
RIAD
RMP
RRE
RTGS
RTS
SAFE
SCT Inst
SEPA

predajné miesto

parita kapnej sily

smernica o platobnych sluzbéach
poskytovatel platobnych sluzieb
program nakupu aktiv verejného sektora
otazky a odpovede

dohoda o spatnom odkupeni

regionalna dohoda o financovani

Register institdcii a pridruzenych oséb

udrziavacie obdobie povinnych minimalnych rezerv
reziden¢na nehnutelnost/nehnutelnost na byvanie
hrubé zuctovanie v redlnom Case

regulacéné technické predpisy

Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu
systém okamzitych platieb SEPA

jednotna oblast platieb v eurach

Znacky pouzité v tabulkach
.~ Udaje sa nesleduju/nie su relevantné
»" Udaje eSte nie su k dispozicii

SGP
SHSDB
SIPS
MSP
SPE
SSM
SSS
TIPS
TLAC
TLTRO
TRIM
T2S
UCITS

usbD
WDN

Pakt stability a rastu

Statisticka databaza drzby cennych papierov
systémovo ddlezity platobny systém

malé a stredné podniky

jednotka osobitného ucelu

jednotny mechanizmus dohladu

systém zuc¢tovania cennych papierov
okamzité vyrovnanie platieb v TARGET
celkova schopnost absorbovat' straty
cielené dlhodobejsie refinanéné operacie
cielené hodnotenie internych modelov
TARGET2-Securities

podnik kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov

americky dolar

Vyskumné skupina pre dynamiku miezd
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