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Odpoved’ na podnety Eurépskeho
parlamentu uvedené v jeho uzneseni
0 vyro¢énej sprave ECB za rok 2017

Vyro¢nu spravu ECB za rok 2017 predlozil dia 9. aprila 2018 viceprezident ECB

v ramci vyhradeného zasadania Vyboru Eurépskeho parlamentu pre hospodarske
a menové veci (ECON)." Prezident ECB sa 15. januara 2019 zG&astnil na plenarnej
diskusii Parlamentu o vyroénej sprave.? V nasledujici defi plénum prijalo uznesenie
0 vyroénej sprave ECB za rok 2017 (dalej len ,uznesenie®).®

Pri prilezitosti odovzdania Vyro¢nej spravy ECB za rok 2018 Eurépskemu
parlamentu ECB uvadza svoje odpovede na podnety Eurépskeho parlamentu
uvedené v uzneseni.* V stlade s postupom prijatym v reakcii na Ziadost Eurépskeho
parlamentu sa tato odpoved zverejiiuje.

Menova politika ECB

Uginnost menove;j politiky a jej potencialne vedlajsie uginky

Uznesenie sa na viacerych miestach (napr. v bodoch 6, 17, 18, 19, 20 a 21) zaobera
ucinnostou opatreni menovej politiky ECB a ich vedlajSimi ucinkami.

ECB sa domnieva, Ze jej menovopolitické opatrenia vyraznou mierou prispeli
k zlep$eniu finanénych podmienok pre podniky a domacnosti, k rychlejSiemu
hospodarskemu rastu a vy$3ej inflacii.®> ECB zarovefi monitoruje potencialne
vedlajSie ucinky svojich neStandardnych menovopolitickych opatreni, ktoré su zatial
podla vSetkého obmedzené. Vyvoj v oblasti Gverov je stale pomerne mierny

a nepoukazuje na Ziadnu vaznejSiu chybnu alokaciu zdrojov. Zodpovednost
reagovat na pripadny znepokojivy vyvoj vedlajSich ucinkov menovej politiky vSak
nesul ostatné oblasti politiky. Vynimku tvoria situacie, v ktorych by bolo ohrozené
zabezpecovanie cenovej stability v eurozéne. Nepriaznivé distribu¢né Gcinky
zapornych Urokovych sadzieb a nakupov aktiv st podla véetkého obmedzené

i v kratkodobom horizonte. So zretefom na makroekonomicky efekt vSak v kazdom
pripade v strednodobom horizonte prevladaju pozitivne distribu¢né ucinky, kedze

Viac informacii na internetovej stranke ECB.
Viac informacii na internetovej stranke ECB.
Text prijatého uznesenia je k dispozicii na internetovej stranke Eurdpskeho parlamentu.

Tato odpoved sa nevztahuje na otazky uvedené v uzneseni Eur6pskeho parlamentu o bankovej anii.
Podrobnejsie informécie o tychto otazkach st vo Vyrocnej sprave ECB o ¢innosti dohladu za rok 2018.
Odpoved na uznesenie o bankovej Gnii bude zverejnena neskor.

Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019.
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opatrenia ECB podporuju hospodarske ozivenie, zamestnanost a cenovu stabilitu,
z &oho zvy&ajne tazia domacnosti, najma tie z chudobnejsich pomerov.®

Vplyv opatreni menovej politiky ECB na ziskovost’ bank, ktorym sa uznesenie
zaobera, je podl'a vSetkého obmedzeny. Ziskovost bank v eurozéne merana
prostrednictvom rentability vlastného kapitalu sa od roka 2014 postupne zlepSuje,
hoci celkovo zostava na nizkej Grovni a zaostava za ziskovostou porovnatelnych
subjektov v inych Castiach sveta. Okrem cyklickych faktorov maju na tomto slabom
vyvoji pravdepodobne svoj podiel aj Strukturalne prvky bankového systému eurozény
vratane prebytoénych kapacit na niektorych domacich bankovych trhoch a vysokych
prevadzkovych nakladov.” Podla analyzy ECB by bez jej menovopolitickych opatreni
toto ozivenie ziskovosti bank bolo slabSie. Nizke Urokové sadzby prispeli k niz§im
Cistym urokovym marziam, no tento ucinok je kompenzovany zlepSovanim vyhladu
hospodarskeho vyvoja, ktoré ma pozitivny u¢inok na kreditnu kvalitu a zniZuje tak
naklady na tvorbu opravnych poloziek. LepSie hospodarske prostredie navyse
prispieva k zvySovaniu objemu poskytovanych tverov.

Ako sa uvadza v uzneseni, opatrenia menovej politiky ECB sice ovplyviuju
finanéné podmienky sektora poistovni a déchodkovych fondov v kratkodobom
horizonte, no v dlhodobom horizonte pozitivne prispievaju k stabilite tohto
sektora. Opatrenia menovej politiky ECB predovSetkym podporuju hospodarsky rast
a tvorbu pracovnych miest, ¢o prispieva k predaju novych produktov zivotného
poistenia a déchodkovych produktov a zaroveri zniZuje riziko stornovania zmlav.

V kratkodobom horizonte sa vSak opatrenia podielaju na su¢asnom prostredi
nizkych vynosov, €o zvySuje su€asnu hodnotu dlhodobych zavazkov poistovni

a déchodkovych fondov a vplyva na vynosy z investicii. Vplyv prostredia nizkych
urokovych sadzieb na tento sektor, ktory medzi jednotlivymi poistoviiami

a déchodkovymi fondmi podla vSetkého vyrazne koliSe v zavislosti od ich
obchodného modelu a stvahovej Struktary, ECB monitoruje.®

Program nakupu aktiv podnikového sektora a vykon menovej
politiky

Uznesenie sa v bodoch 24 a 40 podrobnejSie zaobera programom nakupu aktiv
podnikového sektora (corporate sector purchase programme — CSPP). DalSie otazky
suvisiace s vykonom menovej politiky sa spominaju v bodoch 21, 23, 24, 25, 32, 33
a 34.

Pokial ide o pripomienky uznesenia tykajlice sa ekonomického vplyvu CSPP,
program posilnil t¢inok menovopolitickych opatreni ECB na realnu
ekonomiku. Program CSPP predovSetkym prispel k dalSiemu uvolneniu podmienok

Monetary policy, household inequality and consumption, Private consumption and its drivers in the
current economic expansion, Ekonomicky bulletin, ¢islo 5, ECB, 2018.

Financial Stability Review, ECB, november 2018.

Euro area insurers and the low interest rate environment, Financial Stability Review, ECB,
november 2015. DalSie informacie su aj v €astiach o sektore poistovnictva v dal$ich vydaniach
publikacie Financial Stability Review.
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financovania pre vSetky podniky v eurozéne, okrem iného tym, Ze viedol k poklesu
spreadov podnikovych dlhopisov a zlepSeniu podmienok emisie na primarnych
trhoch pre emitentov podnikovych dlhopisov. Program CSPP navySe prospel aj
podnikom, ktoré financovanie neziskavaju na kapitalovych trhoch, napriklad malym
a strednym podnikom. Vzhladom na to, Ze doslo k celkovému zrychleniu rastu
Cistého objemu uverov pefnaznych finanénych institicii poskytovanych sektoru
nefinanénych korporacii a Ze niektoré podniky kvalifikované v programe CSPP sa vo
svojom financovani odklonili od bankovych Uverov, mal program CSPP nepriamy
priaznivy uc¢inok na nefinanéné korporacie s obmedzenym alebo Ziadnym pristupom
na dlhopisové trhy, kedZe banky pre ne zvysili svoju ponuku Uverov. Znizenie
nakladov na financovanie a lepsi pristup k financiam, z ktorého tazia malé i velké
podniky, bude mat v kone¢nom désledku kladny vplyv na investicie.’

Pokial ide o pripomienku uvedenu v uzneseni, podl'a ktorej cielené
dlhodobejsie refinanéné operacie (targeted longer-term refinancing operations
— TLTRO) nemusia nevyhnutne stimulovat’ poskytovanie bankovych tGverov
realnej ekonomike, ECB zastava nazor, ze operéacie TLTRO prispeli k velmi
priaznivym podmienkam financovania. Z analyzy jednotlivych bank je evidentné,
Ze banky, ktoré ¢erpali prostriedky v ramci operacii TLTRO, objem Gverov
poskytovanych nefinanénym korporaciam zvysili ovela viac ako banky, ktoré sa do
tychto operacii nezapaijili. Je potrebné poznamenat, ze v ramci operacii TLTRO-II sa
uplatriuje urokova sadzba naviazana na Strukturu Uverovania zu¢astnenych bank,
pricom banky, ktorych vysledky su lepSie ako referenéné hodnoty, profituju z nizsej
arokovej sadzby.'® Rovnako aj program TLTRO-III bude zahffiat stimuly na
zachovanie priaznivych Gverovych podmienok.

Pokial ide o vyzvu podporovat’ environmentalne postupy a za¢lenovat’ do
svojich operécii environmentalne a socialne kritéria a kritéria spravneho
riadenia (environmental, social and governance — ESG), Gsilie ECB sa
zameriava na podporu Uc¢astnikov trhu, legislativnych organov a tvorcov
Standardov v zaujme identifikacie rizik vyplyvajucich z klimatickych zmien

a vytvorenia uéinného ramca ich redukcie. V sulade s odpord¢anim uvedenym
v uzneseni, aby ECB ,v plnom sulade so svojim mandatom, nezavislostou

a ramcom pre riadenie rizik* podporovala takéto postupy, su kritéria
akceptovatelnosti v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) zamerne definované SirSie v zaujme zabezpecenia Sirokého okruhu
akceptovatelnych aktiv, a to s cielom dosiahnut ¢o najvySSiu u€innost programu
a zabranit’ deformacii urcitych trhovych segmentov. Napriek absencii explicitného
environmentalneho ciela v programe nakupu aktiv ECB v ramci programu CSPP

i programu nékupu aktiv verejného sektora nakupuje aj tzv. zelené dihopisy. Tieto
nakupy prispeli k vytvoreniu vhodne diverzifikovaného portfélia a hoci je podiel
zelenych dlhopisov v drzbe Eurosystému nadalej pomerne maly, indicie poukazuju

Viac informécii o uginku programu CSPP: The impact of the corporate sector purchase programme on
corporate bond markets and the financing of euro area non-financial corporations, Ekonomicky bulletin,
¢islo 3, ECB, 2018.

Podrobnejsie informacie o programe TLTRO-II: The second series of targeted longer-term refinancing
operations (TLTRO II), Ekonomicky bulletin, ¢islo 3, ECB, 2016. Priloha Il rozhodnutia Eurdpskej
centrélnej banky (EU) 2016/810 z 28. aprila 2016 o druhej sérii cielenych dlhodobejsich refinanénych
operacii (ECB/2016/10) obsahuje podrobnosti o postupoch vykazovania v ramci TLTRO-II.
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na to, ze Eurosystém prostrednictvom svojich ndkupov prispel k zniZzeniu vynosov zo
zelenych dlhopisov a podporil nefinanéné korporacie v ich emisii.™ Pri svojom
portfoliu penzijnych fondov uz ECB uplatiiuje selektivny vylu¢ovaci zoznam

a v pripade kapitalovych investicii poveruje hlasovanim investi€nych manazérov,
ktori sa zaviazali dodrziavat’ zasady OSN tykajuce sa zodpovedného investovania,

v zmysle ktorych musia do svojich hlasovacich postupov zallenit Standardy ESG.
Pokial ide o jej portfélio vlastnych zdrojov, ECB v sic¢asnosti analyzuje moznosti
implementacie socialnych a environmentalnych investiénych kritérii v budicnosti.*

Pokial ide o pripomienky uznesenia k otdzkam transparentnosti, ECB

o vSetkych svojich programoch nakupu aktiv pravidelne zverejinuje mnozstvo
informacii, pricom odnedavna o nakupe aktiv informuje eSte intenzivnejSie.

S mesacnou periodicitou zverejfiuje Udaje o objeme aktiv v drzbe Eurosystému,

o kumulativnych a €istych nakupoch, o rozdeleni medzi nakupmi na primarnom

a sekundarnom trhu a o o€akavanom mesacnom objeme splatenych cennych
papierov pocas pohyblivého dvanastmesacného horizontu. V zaujme zvySenia
transparentnosti tretieho programu nakupu krytych dlhopisov (third covered bond
purchase programme — CBPP3) a programu nakupu cennych papierov krytych
aktivami (asset-backed securities purchase programme (ABSPP) ECB vo vydani
ekonomického bulletinu z marca 2019 zverejnila agregované Statistické Udaje

o cennych papieroch nadobudnutych v rdmci tychto programov.*? Tieto daje sa
budl v buducnosti aktualizovat' a zverejfiovat spolu s polro¢ne vydavanymi
agregatnymi Statistickymi tdajmi o aktivach nadobudnutych v ramci programu CSPP.
Vdaka tymto relevantnym dodato¢nym informaciam bude moct verejnost lepSie
porozumiet spdsobu implementacie programov nakupu aktiv, priCom sa zaroven
zabezpedi ucinny vykon menovej politiky. Zverejfiovanie podrobnejsich udajov

o cennych papieroch nadobudnutych v ramci programov ABSPP a CBPP3 by mohlo
marit’ ucel tychto programov. ECB totiz nezverejfiuje presné zloZenie programov
ABSPP a CBPP3 v ¢leneni na jednotlivé cenné papiere alebo ich medzinarodné
identifikacné Cislo ISIN, kedZe verejnost by ich mohla povazovat za indicie
rozliSujuce medzi finan&ne zdravymi, resp. porovnatelne slabSimi emitentmi

a originatormi v pripadoch, ked urgité ¢isla ISIN nie su vo vykazovanych objemoch
zahrnuté, hoci priciny ich nezahrnutia mézu byt iné. Je potrebné poznamenat, Ze na
rozdiel od programu CSPP su v pripade cennych papierov nadobudnutych v ramci
programov CBPP3 a ABSPP v mnohych pripadoch emitentmi a/alebo originatormi
Gverové institlicie v eurozone, ktoré su hlavnymi zmluvnymi stranami v operaciach
menovej politiky ECB. Zverejfiovanie podrobnych informacii by tak mohlo viest

k fragmentécii trhu a naruseniu rovnocennych podmienok pre emitentov

a originatorov, a teda k ohrozeniu ciela ECB, ktorym je minimalizovanie vplyvu
implementacie programov nakupu aktiv na fungovanie prislusnych trhov. ECB okrem

1 Viac informécif: Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme,

Ekonomicky bulletin, &islo 7, ECB, 2018.

Cceuré, B., Monetary policy and climate change, prejav na konferencii ,Scaling up Green Finance: The
Role of Central Banks", ktor( organizovali Network for Greening the Financial System, Deutsche
Bundesbank a Council on Economic Policies, Berlin, 8. november 2018.
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1 DPalsie informacie st v boxe ,Providing additional transparency on aggregate APP holdings* v &lanku

Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019.

Odpoved na podnety Eurépskeho parlamentu uvedené v jeho uzneseni o vyro¢nej sprave
ECB za rok 2017 4


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201807_01.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp181108.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201902_01%7E3049319b8d.en.html

toho zverejfiuje velké mnozstvo informacii o réznych aspektoch ndkupov aktiv:

v pripade kazdého programu zverejnila prislusné rozhodnutie s hlavnymi
parametrami nakupov a na svojej internetovej stranke tiez zverejnila odpovede na
najéastejSie otazky, ktoré pravidelne aktualizuje.'* Je potrebné poznamenat, ze
nakupy do znacnej miery odrazaju podmienky na trhu v ¢ase nakupov a zamer
maximalizovat’ Uc¢inok intervencii na nastavenie menovej politiky a vSeobecné
Gverové podmienky a zaroven minimalizovat deformaciu trhovych cien.
Zverejhovanie dodato¢nych informacii o operaciach by tak mohlo ohrozit plynulu
realizaciu programu APP a ovplyvnit dosahovanie ciefov ECB. Mohlo by napriklad
viest k neZzelanym vykyvom a porucham na trhoch, ¢o by mohlo mat negativny vplyv
na transmisiu impulzov menovej politiky.

Narast zostatkov v systéme TARGET2 od konca roka 2014, ktory sa spomina
v uzneseni, Uzko suvisi s decentralizovanou realizaciou programu APP

a naslednym preskupovanim portfélii na integrovanom finanénom trhu. Velké
zostatky v systéme TARGET2 mo6zu vzniknit len v suvislosti s rozsiahlym
poskytovanim likvidity zo strany Eurosystému. Takéto poskytovanie likvidity sa
uskutoCnuje len za urcitl formu aktiva, bud ako kolateral v refinanénych operaciach
alebo ako priame nakupy aktiv, ktoré su evidované v saivahach centralnych bank
Eurosystému.® Kritéria akceptovatelnosti kolateralu a nakupovanych aktiv st
stanovené v ramci riadenia rizik, so zretefom na minimalizaciu rizik spojenych

s vykonom menovej politiky.

Pokial ide pripomienky uznesenia tykajluce sa poskytovania nudzove;j likvidity,
revizia dohody o poskytovani nadzovej likvidity najneskér v priebehu roka
2019 je stanovena v élanku 9 tejto dohody.'® Poskytovanie nidzovej likvidity je

v sU¢asnosti v kompetencii narodnych centralnych bank, ktoré nesu aj stvisiace
naklady a rizika. V stlade s &lankom 14.4 Statitu Eurépskeho systému centralnych
bank a Eurdpskej centralnej banky (dalej len ,Statatu ESCB*) teda tloha ECB v tejto
suvislosti spoCiva len v zabezpec€ovani toho, aby poskytovanie nudzovej likvidity
nebolo v rozpore s Ulohami a cielmi ESCB. Ako po¢as minulych vystdpeni pred
Eurépskym parlamentom uviedol prezident ECB, presun zodpovednosti za
poskytovanie nudzovej likvidity z narodnych centralnych bank na ECB je nadalej
znacne diskutabilny, priCom v tomto smere je potrebné prekonat cely rad pravnych
a inych prekéazok."

Vyhlad hospodarskeho vyvoja a vyvoja finan¢nej stability

Body 9, 13 a 14 sa zaoberaju Strukturalnymi reformami a ich Ulohou
v zabezpec€ovani udrzatelného rastu. Body 19, 20 a 21 sa zameriavaju na ceny
nehnutelnosti a makroprudencialnu politiku.
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s Viac informacii na internetovej stranke ECB.

DalSie informéacie o mechanizmoch zostatkov v systéme TARGET su v publikacii The Eurosystem’s
asset purchase programme and TARGET balances, Occasional Paper Series, €. 196, ECB, september
2017.

6 Agreement on emergency liquidity assistance, ECB, 17. méj 2017.

" Tlagova konferencia v nadvaznosti na zasadanie Rady guvernérov 8. marca 2018 a vypocutie pred

vyborom ECON 26. februara 2018.
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ECB suhlasi s vyzvou uznesenia uplatiiovat’ vhodné rozpoctové

a hospodarske politiky s ciefom vyhnuat’ sa nadmernym makroekonomickym
nerovnovaham, a to aj so zretelom na znizenie zat'aze, ktori nesie menova
politika, a vedlajsich ucinkov, ktoré moéze spdsobovat’. Zo vSeobecnejSieho
hladiska sa vyzaduji rozhodnejSie kroky v dal$ich politickych oblastiach zamerané
na zvySenie dlhodobejSieho rastového potencialu a obmedzenie zdrojov rizik.

V zaujme zvySenia odolnosti, zniZzenia Strukturalnej nezamestnanosti a zvySenia
produktivity a rastového potencialu je potrebné podstatne zrychlit tempo realizacie
Strukturalnych reforiem v krajinach eurozény. Pokial ide o rozpoc¢tovu politiku,
slabym miestom je vysoka miera zadlzenosti, najma v krajinach, ktoré
zaznamenavaju slaby rast potencialneho produktu a ¢elia oraz vaznejSim
demografickym vyzvam. Krajiny s vysokou urovriou dlhu verejnej spravy musia
pokragovat v dopinani fiskalnych rezerv a vSetky krajiny by mali dalej zintenziviiovat
svoje snahy o viac prorastovy charakter verejnych financii.

Obavy z rychlo rastucich cien nehnutelnosti v niektorych ¢élenskych krajinach,
uvedené v uzneseni, st v stlade so zavermi ECB.*® Rast cien komerénych
nehnutelnosti sa podla vSetkého odklarna od zakladnych parametrov, ¢o by mohlo
poukazovat na nadhodnotenie cenovej hladiny, najma v segmente prvotriednych
nehnutelnosti. V pripade viacerych ¢lenskych krajin boli navy$e nedavno
identifikované slabé miesta v sektore rezidenénych nehnutelnosti, ktoré je mozné
rieSit opatreniami makroprudencialnej politiky. Vo vaésine ohrozenych krajin bolo za
prioritu oznacené zmierfiovanie rizika spojeného so Spiralou nadmerného a €oraz
rychlejSieho rastu cien nehnutelnosti na byvanie a rasticou zadlzenostou
domacnosti. Makroprudencialne politiky sa vo vac¢sine ohrozenych krajin zdaju byt
adekvatne, hoci v niektorych pripadoch sa moze vyzadovat ich korekcia

a vnutrostatne organy by mali zvazit’ aj prijatie opatreni v dalSich politickych
oblastiach.

ECB vita zmienku uznesenia o vyzve Europskeho vyboru pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB), aby tvorcovia politik preverili
moznost’ zavedenia novych makroprudencialnych nastrojov tykajucich sa
nebankovych subjektov. ESRB za hlavné priority oznacil vyvoj
makroprudencialnych nastrojov zameranych na nesulad likvidity v investiénych
fondoch a sfunk&nenie makroprudencialnych limitov pakového efektu.*® ECB sa
aktivne podiefa na iniciativach zameranych na posudenie ulohy
makroprudencialnych nastrojov pre nebankové subjekty.

Otéazky suvisiace s bankovou Uniou a Uniou kapitalovych trhov

Hoci u¢elom uznesenia nebolo zaoberat’ sa predovsetkym otazkami suvisiacimi
s Ulohami ECB v oblasti dohladu, body 16, 38, 39 a 40 sa dotykaju viacerych otazok,
ktoré savisia s bankovou Uniou a Uniou kapitalovych trhov.
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Financial Stability Review, ECB, november 2018.
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Odportcanie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika zo 7. decembra 2017 o riziku likvidity a rizikach
spojenych s vyuzivanim pakového efektu v investi¢nych fondoch (ESRB/2017/6) a Macroprudential
liquidity tools for investment funds — A preliminary discussion, Macroprudential Bulletin, oktéber 2018.
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Uznesenie ziada dobre fungujuce, diverzifikované a integrované kapitalové
trhy, o je v zdsade v sulade s postojom ECB. ECB je uz od zaciatku aktivnym
stupencom projektu Unie kapitalovych trhov a vyzyva na dosiahnutie pokroku pri jeho
zavr$ovani.®

Uznanie uznesenia, ze eurdopsky systém ochrany vkladov (European Deposit
Insurance Scheme — EDIS) eSte viac podpori a ochrani finanénu stabilitu a ze
delba a znizovanie rizik musia ist’ ruka v ruke, je v plnom stlade s postojom
ECB. ECB rozhodne podporuje dobudovanie bankovej unie. Vytvorenie spolo¢ného
zabezpeCovacieho mechanizmu podpory platobnej schopnosti a likvidity jednotného
fondu na rieSenie krizovych situacii a systému EDIS poméze prehibit finanéna
integraciu a zvySi déveryhodnost bankovej unie. ECB sa domnieva, Ze pokrok
dosiahnuty v oblasti znizovania rizik umozfiuje zacat s politickymi rokovaniami

o systéme EDIS. Kone€nym ciefom by mal byt aj nadalej plnohodnotny systém
EDIS.

Vyzva uznesenia, aby ECB pokracovala v usili zabezpecit’ pripravenost’ bank
na brexit, je v stlade s postojom ECB. ECB nepretrzite zdérazriuje, ze banky
musia byt pripravené na vSetky eventuality vratane scenara, v ktorom neddjde

k dohode a nasledne nastane tzv. tvrdy brexit bez prechodného obdobia. V¢asné
ziskanie vSetkych povoleni potrebnych na vykon planovanych €innosti je
zodpovednostou samotnych bank.**

Co sa tyka vyzvy, aby ECB podnikla vSetky pripravné kroky potrebné na
zabezpeéenie stability finanénych trhov v ramci EU, a to aj v pripade brexitu
bez dohody, ECB nepretrzite sleduje relevantny vyvoj a pripravuje sa na vSetky
moZzné zavery. Pocas celého procesu brexitu ECB vyhodnocuje rizika pre
hospodérstvo a finanény systém eurozony, a to vratane scenéra, v ktorom sa
nedosiahne Ziadna dohoda. Pod zastitou odbornej pracovnej skupiny, ktorej
predseda prezident ECB a guvernér Bank of England, ECB spolupracuje s Bank of
England na hodnoteni rizik v oblasti finanénych sluzieb v obdobi okolo 30. marca
2019.?” ECB vita, Ze Eurépska komisia a Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy
prijali prechodnl a podmieneénu rovnocennost a uznanie pre centralne protistrany,
€o zabezpeduje zmierfiovanie kritickych rizik v savislosti s cezhrani€nymi
kliringovymi sluzbami. Tieto opatrenia si v sulade s analyzou potencialnych
zranitelnych miest v pripade brexitu bez dohody, ktor vypracovala ECB. V dalSich
oblastiach, napr. ¢o sa tyka transakcii s nezu¢tovavanymi mimoburzovymi derivatmi,
cezhrani¢nych poistnych zmlldv a prenosu osobnych tdajov, ECB vo svojej analyze
dospela k zisteniu, Ze sukromny sektor ma k dispozicii prostriedky na zmiernenie
rizik ohrozujucich finanénu stabilitu. Z tohto dévodu ECB zastava nazor, ze prvoradu
zodpovednost za pripravy na brexit maju mat aj nadalej u€astnici trhu, a finanénym

2 Dalsie informacie: ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets

Union mid-term review 2017, ECB, m&j 2017 a Building a Capital Markets Union — Eurosystem
contribution to the European Commission’s Green Paper, Eurosystém, maj 2015.

Dalsie informéacie st uvedené napriklad v prejavoch predsedni¢ky a podpredsedni¢ky Rady pre dohlad
ECB, ako aj v réznych ¢islach publikacie Supervision Newsletter za posledné roky.
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2 Dalsie informacie st v tiatovej sprave Statement: ECB and BoE convene joint technical working group

on Brexit-related risks z 27. aprila 2018 a v odpovediach prezidenta ECB Maria Draghiho, ktoré uviedol
na tlacovej konferencii 24. januara 2019.
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instituciam systematicky odporuca, aby sa pripravili na vSetky mozné eventuality
vratane brexitu bez dohody.?®

Uznesenie uznava, Ze v nadvaznosti na brexit by ¢lenské staty eurozény mali
pre finanény sektor uplatinovat’ spoloénu regulaénu stratégiu, ¢o je v stlade

s postojom ECB. Bez ohladu na podobu nového vztahu so Spojenym kralovstvom
je nevyhnutné, aby Eurépska Unia neupustila od pokroku v oblasti posilfiovania
regulaéného a dohladového ramca dosiahnutého pocas krizy a aby boli zachované
rovnocenné podmienky a integrita jednotného trhu. Brexit nesmie viest k pretekom

0 znizovanie Standardov regulacie a dohladu. V skutoénosti je nevyhnutné regula¢ny
a dohladovy ramec este viac posilnit, zabezpedit homogénnost pravidiel

a vymahacich mechanizmov a vyvinat jednotny trh v oblasti finanénych sluzieb.**

Otazky suvisiace s trhovymi infrastruktirami a platobnym stykom

Body 36, 44 a 45 uznesenia sa dotykaju viacerych aspektov platobného styku
a digitalnych mien. Bod 49 zd6razriuje medzinarodnu ulohu eura.

Co sa tyka vyzvy uznesenia, aby ECB intenzivnejsie monitorovala vyvoj
technoldgie distribuovanej databazy transakcii (distributed ledger technology
—DLT) a zvySené kybernetické rizika spojené s finanénymi technolégiami, ECB
aktivhe monitoruje technologicky pokrok a jeho potencialny dosah na funkcie
centralnej banky a uc¢astnikov trhu. Na jednej strane sa prebiehajldca analyza
zameriava na mozné nasledky pripadného zavedenia novych technoldgii finanénymi
sprostredkovatelmi a trhovymi infraStruktirami. ECB taktiez analyzuje optimalne
postupy pre sluzby testujuce kybernetickd odolnost informacnych systémov
vyuzivajucich nové finanéné technolégie. V spolupraci s centralnymi bankami krajin
EU dalej ECB skuma technolégiu DLT, prisom v tejto oblasti tieZ v ramci projektu
Stella spolupracuje s Bank of Japan. Zistenia projektu Stella boli zverejnené

v septembri 2017 a marci 2018; v sii¢asnosti prebieha dal$i vyskum.”® Na druhej
strane sa ECB zaoberéa osobitnou, no relevantnou problematikou nového typu aktiv,
tzv. kryptoaktiv, pre ktoré moze technolégia DLT predstavovat prilezitost, ako sa
vyhnut zodpovednosti, ktora vo vSeobecnosti prinalezi zodpovednym emitentom

a uctovnikom, ked ponukaju alebo prevadzaju digitalne vyjadrenia hodnoty.

ECB suhlasi, ze je dolezité analyzovat’ povahu digitalnych mien centralnej
banky a potencialne dévody ich emisie, ako sa pozaduje v uzneseni.
Eurosystém analyzuje, aké by malo poskytnutie digitalnej podoby perazi centralnej
banky ob&anom eurozény (ako dopinku hotovosti) potencialne désledky na

% Hodnotenie rizik pre finanény sektor v eurozéne vyplyvajtcich z tvrdého brexitu sa nachadza

v publikéacii Financial Stability Review, ECB, november 2018.

Dalsie informécie st v (ivodnom vyhlaseni prezidenta ECB Maria Draghiho po&as vystipenia pred
vyborom ECON dria 28. novembra 2016. PodrobnejSie informé&cie su aj v stanovisku Eurdpskej
centralnej banky z 22. augusta 2018 k preskimaniu prudencidlneho zaobchadzania s investi€nymi
spolo¢nostami (CON/2018/36).

Dalsie informécie st uvedené v spravach z projektu Stella Securities settlement systems: delivery-
versus-payment in a distributed ledger environment, ECB/Bank of Japan, marec 2018 a Payment
systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment, ECB/Bank of Japan,
september 2017.
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transmisiu menovej politiky, platobny systém a hotovostny cyklus, finanénu stabilitu
a hospodarstvo ako také. ECB pozorne sleduje aktivity ostatnych centralnych bank
a v ramci ¢lenstva v organoch zodpovednych za tvorbu Standardov, napriklad
Vyboru pre platobné a trhové infrasStruktiry, spolupracuje s ostatnymi centralnymi
bankami na jednotnom vyklade moznych nasledkov a rizik.

ECB vita, ze uznesenie podporuje vyznam fyzickych penazi, a v ramci svojej
posobnosti bude aj nad’alej chranit’ Statut eurovych bankoviek ako zakonného
platidla, ktory im prinalezi podl'a ¢lanku 128 Zmluvy o fungovani Eurdpske;j
Unie. Vyrazné zvySovanie objemu eurovych bankoviek v obehu, ktory od ich
zavedenia neustale rastie, a to rychlejSie nez HDP, pod¢iarkuje pretrvavajuci vyznam
fyzickych pefazi pre eurozénu.

V savislosti s ttmou medzinarodného postavenia eura nastolenou v uzneseni
ECB suhlasi, ze dobudovanie Struktiry hospodarskej a menovej Unie zvysi
odolnost’ eurozény a vytvori tak priaznivé prostredie pre pouZzivanie eura.
Dobudovanie bankovej tnie, ako aj hibSie a lepSie prepojené eurdpske kapitalové
trhy ako vysledok dalieho smerovania k Unii kapitalovych trhov EU nepriamo
podpori medzinarodné pouzivanie eura ako medzinarodnej meny v oblasti investicii,
financovania a vyrovnania platieb.

Rada guvernérov ECB sa 20. marca 2019 rozhodla stiahnut’ svoje odporucanie
zmenit’ élanok 22 Statutu Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej
centralnej banky. 2 27 ECB sa domnieva, Ze navrhovana zmena &lanku 22, ktora
bola vysledkom diskusii medzi Radou, Eur6pskym parlamentom a Eurépskou
komisiou, uZ nie je v sulade so zamermi, ktoré boli zakladom pre odporuc¢anie ECB.
Ak by bolo mozné najst rieSenie, ktoré nevyvolava podobné obavy, je ECB
pripravena zaoberat sa touto otazkou v buduicnosti znova, a to plne v spolupraci

s ostatnymi instituciami. ECB neoCakava, Ze stiahnutie jej odporuc¢ania zabrani
prijatiu zmeneného nariadenia o infrastruktdre eurépskych trhov (European Market
Infrastructure Regulation — EMIR), ktorého cielom je posilnit regulaény ramec pre
centralne protistrany, predovietkym pre centrélne protistrany mimo EU. ECB vita
zamer nariadenia zlepSit proces uznavania a dohladu nad centralnymi protistranami
tretich krajin a v pripade centralnych protistran kli¢ového systémového vyznamu
pre EU tento proces sprisnit.?® V ramci svojho mandatu je ECB pripravena prispiet
k implementéacii nariadenia.

InStitucionélne otazky ECB

Body 7, 35 a 51 aZ 54 sa zaoberaju viacerymi aspektmi inStitucionalneho
usporiadania a fungovania ECB.

% Odportganie prijat rozhodnutie Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni &lanok 22 Statutu

Eurépskeho systému centrélnych bank a Eurdpskej centrélnej banky (ECB/2017/18).

Dalsie informacie st uvedené v liste prezidenta Draghiho prezidentovi Eurépskeho parlamentu
(v angliétine) tykajicom sa stiahnutia odportiéania ECB k &lanku 22 Statutu Eurépskeho systému
centrélnych bank a Eurdpskej centralnej banky.

27

% stanovisko Eurépskej centralnej banky k navrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa

meni nariadenie (EU) & 1095/2010 a nariadenie (EU) &. 648/2012 (CON/2017/39).
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ECB vita, Ze uznesenie uznava zlepSenie v oblasti zodpovednosti

a transparentnosti. Ustanovenia zmluvy tykajlce sa zodpovednosti sa sice
nezmenili, doSlo v3ak k vytvoreniu nového ramca zodpovednosti, ktory zohladnuje
nové ulohy zverené ECB v oblasti dohladu. V reakcii na poziadavku vacsej kontroly
konania ECB navyse v sulade s plathym ramcom v priebehu poslednych rokov doslo
k zvySeniu frekvencie interakcie medzi ECB a Eur6pskym parlamentom

a k zlepSeniu formatu a jasnejSiemu stanoveniu taziskovych tém vzajomne;j
komunikacie. Tieto zmeny na jednej strane viedli k vy$Sej miere vyuzivania nastrojov
na kontrolu zodpovednosti, ktoré ma Eurépsky parlament k dispozicii. Na druhej
strane ma aj ECB v ramci svojej snahy objasfiovat svoju politiku v zlozitejSom
prostredi zaujem o upevnenie svojich postupov v oblasti zodpovednosti voci
Eurépskemu parlamentu.?

V reakcii na vyzvu uznesenia, aby ECB zlepSila pomer zastlpenia muzov a zien
v radoch svojich zamestnancov, zacala ECB so sériou opatreni zameranych na
podporu réznorodého a inkluzivneho pracovného prostredia. K 1. januaru 2019
predstavoval pomer Zien vo vrcholovom manazmente ECB 22 % a na vSetkych
manazérskych poziciach dosahoval pomer zien spolu 29 %. V poslednych rokoch
prijala ECB sériu dalSich opatreni s cielom podporit’ inkluzivnejSie pracovné
prostredie. V roku 2018 schvalila Vykonna rada dodato¢né opatrenia, ktorych cieflom
je zabezpedit, aby bola vo vrcholovom manazmente kazdého odborného utvaru ECB
zastlipena aspon jedna Zena a aby podiel Zien v manazmente jednotlivych
odbornych utvarov dosahoval aspon jednu tretinu. Vykonna rada tiez v tomto roku
schvalila usmernenia zacielené na zlepSenie naborového procesu.®

Ako reakciu na vyzvu uznesenia, aby ECB zverejnila pIna vySku ziskov, ktoré
Eurosystém dosiahol prostrednictvom programu pre trhy s cennymi papiermi
(Securities Markets Programme — SMP), ECB uvadza prislusné tdaje na tomto
mieste. Celkovy objem cennych papierov v drzbe Eurosystému nadobudnutych

v ramci programu SMP podla krajiny emitenta a suvisiace dosiahnuté a o¢akavané
vynosy su uvedené v nasledujlcej tabulke. V sulade s poziadavkou uznesenia sl
zisky, ktoré Eurosystém dosiahol prostrednictvom programu SMP od roku 2010 az
do jeho Uplného ukoné&enia, v tabulke uvedené v ich pinej vyske v ¢leneni podia
jednotlivych krajin, ktorych sa nékupy tykali (irsko, Grécko, Spanielsko, Taliansko

a Portugalsko). Je dblezité pripomenut, ze cielom programu SMP bolo zabezpecit
dostatoénu hibku a likviditu narusenych segmentov trhov s dlhovymi cennymi
papiermi a obnovit' riadne fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky.
Nakupy sa preto uskutocriovali v tych trhovych segmentoch, ktoré boli povazované
za nefunkéné. Program nakupu cennych papierov ma naopak poskytnut dodatocnu
menovu stimulaciu ekonomike v obdobi, ked su urokové sadzby blizko svojej
spodnej hranice. Rozdiel v cieloch obidvoch programov sa odraza aj v skuto¢nosti,
Ze program SMP je navrhnuty tak, aby bol vzhfadom na poskytovanie likvidity

2 Dalsie informacie: The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis, Economic

Bulletin, ¢islo 5, ECB, 2018.

Dalsie informéacie st uvedené v tladovej sprave ECB releases progress on gender targets, ECB,
8. marec 2018.

30

Odpoved na podnety Eurépskeho parlamentu uvedené v jeho uzneseni o vyro¢nej sprave
ECB za rok 2017 10


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201805_01.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.pr180308.en.html

centralnej banky neutralny, o sa dosahuje prostrednictvom sterilizaénych operacii.**
V neposlednom rade treba pripomenut, Ze na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov
o priamych menovych transakciach (Outright Monetary Transactions — OMT) zo

6. septembra 2012 bol program SMP ukonceny, a ze cielom transakcii OMT
Eurosystému na sekundarnych trhoch so Statnymi dihopismi ma byt zabezpecovanie
riadnej transmisie a jednotnosti menovej politiky.** Co sa tyka Ziadosti o zverejnenie
Cistych urokovych vynosov z dlhopisov drzanych v portféliich ANFA (Agreement on
Net Financial Assets), ECB uz uviedla, Ze ide o zalezZitost patriacu do pravomoci
vnutroStatnych organov, ktora je mimo jej oblasti pdsobnosti. BlizSie informacie

o tejto téme mozu poskytnut jednotlivé narodné centralne banky.*®

Celkovy objem cennych papierov v drzbe Eurosystému nadobudnutych v ramci
programu SMP podla krajiny emitenta a slvisiace dosiahnuté a o¢akavané vynosy

(v mld. EUR)
] Vynosy dosiahnuté Ocakavané vynosy od
Nominéalna hodnota Uétovna hodnota v rokoch 2010 az roku 2018 do ukoncenia
Krajina emitenta k 31. decembru 2018 k 31. decembru 2018 2017 programu
irsko 58 57 4,6 1,0
Grécko 8,3 7,8 15,7 2,1
Spanielsko 14,2 14,2 9,4 2,1
Taliansko 40,7 40,2 24,4 55
Portugalsko 53 5,3 71 0,8
Spolu 74,3 73,1 61,1 115

Co sa tyka odportéani Transparency International, ktoré sa spominaju

v uzneseni, ECB vita dial6g so zainteresovanymi stranami, ako napriklad
Transparency International, ktory pomaha chranit’ a posilnovat’ nezavislost’,
transparentnost’, zodpovednost’ a integritu. ECB zaviedla do praxe niekolko
odporucani, ktoré organizacia Transparency International zverejnila v sprave pod
nazvom ,Two Sides of the Same Coin?“. Uskutocnila sa revizia mandatu Vyboru
ECB pre audit s ciefom umoznit dalSiu diverzifikaciu jeho €lenskej zakladne, zatial
¢o jednotny kédex spravania vysokopostavenych Gradnikov ECB, ktory nadobudol
ucinnost v januari 2019, posilnil pravidla regulujuce obdobie po skon&eni
pracovného pomeru vratane prechodného zdrzania sa vykonu dalSej Cinnosti

a zaviedol povinnost zverejnit deklaraciu zaujmov.** ECB sa v suéasnosti zaobera
niektorymi dalSimi odporucaniami, ako napriklad prijatim verejnej politiky tykajucej
sa oznamovania porudenia pravnych predpisov (tzv. whistle-blowing). Co sa tyka
Ulohy ECB v programoch finanénej pomoci krajindm eurozény, ECB sa na nich
zucastfiuje v sulade s pravnym ramcom. Eurépska komisia je konkrétne poverena
Ulohami, v ramci ktorych ma v sucinnosti s ECB vyhodnocovat poziadavky na

81 s ciefom neutralizovat vplyv programu na stav likvidity Eurosystém absorboval likviditu poskytnutd

v ramci programu SMP az do juna 2014 prostrednictvom tyzdennych sterilizacnych operacii. Dfia
5. juna 2014 ECB pozastavila tyZdenné doladovacie operacie uréené na sterilizaciu likvidity
poskytnutej v rdmci programu a pridelenie prostriedkov v ramci poslednej operacie sa uskuto¢nilo
10. jana 2014.

Dalsie informacie: Technical features of Outright Monetary Transactions, ECB, 6. septembra 2012.

Dalsie informacie st uvedené v odpovedi Maria Draghiho (v angliétine) na otazku poslanca Chountisa
z 27. novembra 2018.
DalSie informéacie sa nachadzaju na internetovej stranke ECB.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter181128_Chountis.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190116.en.html

podporu stability, rokovat o memorande o porozumeni s upresnenim podmienecnosti
poskytnutej finan€nej pomoci a monitorovat’ dodrziavanie stanovenych podmienok.
Postupom €asu sa ECB rozhodla zamerat' svoje posobenie na aktivity v oblasti
finanénych a makrokritickych otazok vratane otazok suvisiacich s reformami
finanéného sektora, makroekonomickymi projekciami, zakladnymi fiSkalnymi cielmi
a potrebami v oblasti udrzatelnosti a financovania.*

% stanovisko Eurépskej centralnej banky z 11. aprila 2018 k navrhu nariadenia o zriadeni Eurépskeho
menového fondu (CON/2018/20). Vystipenie pred vyborom ECON, 24. septembra 2018.

Odpoved na podnety Eurépskeho parlamentu uvedené v jeho uzneseni o vyro¢nej sprave
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52018ab0020_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.sp180924_2_transcript.en.pdf
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