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Spolocna mena - iniciatorka
hospodarskych a organizacnych

Zmien

NARODNA BANKA 51 OVENS:

Byvaly guvernér NBS Ivan Sramko v roku 2008 spolu s prezidentom Eurépskej centrdlnej banky Jeanom-Claudom
Trichetom pri odovzddvani symbolickej hviezdy pri prileZitosti vstupu Slovenska do eurozény.

Spolo¢nd eurépska mena vyznamne zasiahla
do fungovania hospodarstva SR a vyvolala via-
cero organizacnych zmien vo verejnom sektore
i v sukromnych podnikoch. Pripravy na zavede-
nie eura patrili nepochybne medzi najddlezitejsie
Ulohy v Narodnej banke Slovenska v poslednych
rokoch. Preto aj tato jedna z mojich poslednych
reflexii — ako guvernéra centrélnej banky — bude
patrit najma euru.

Pred zavedenim eura existovalo viacero pred-
pokladov, ktoré naznacovali, Ze vyhody zavedenia
eura na Slovensku vyrazne prevysia nevyhody.
Na celkové objektivne zhodnotenie vplyvu za-

vedenia eura na ekonomiku Slovenska je zatial

priskoro. Doterajsie skusenosti vsak potvrdzuju,

Ze prinosy spolocnej meny postupne prevysia
celospolocenské ndklady a Usilie vynalozené na
jej zavedenie. Vyhoda odstranit kurzové riziko pri
eurovych devizovych operécidch sa citelne pre-
javila este pred samotnym zavedenim eura na
Slovensku. Ked sa viacro¢ny trend posilnovania
mien okolitych krajin zastavil a meny okolitych
krajin voci euru vyrazne oslabili, slovenska koruna
v suvislosti so stanovenym konverznym kurzom
nebola negativne zasiahnuta. Spolo¢na menova
politika ndm vsak prindsa aj dalsie vyhody. NBS
nemusi monitorovat nomindlny vymenny kurz
a rozhodovat o pripadnych intervenciach. V pri-
pade turbulencii nepodlieha ekonomika SR vyky-
vom v regionadlnom sentimente. ZniZilo sa riziko
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nedostatocnej likvidity bankového sektora a Slo-
a podnikov vo V4,

Pred zavedenim eura sa diskutovalo o viacerych
vyzvach spojenych s tymto zasadnym rozhodnu-
tim. Medzi najviac diskutované patril priaznivy
vplyv posilfovania koruny na inflaciu na Sloven-
sku a nasledna udrzatelnost inflacie po zafixova-
ni kurzu. Viyvoj v roku 2009 potvrdzuje, Ze obavy
tykajuce sa vyssieho rastu cien po zavedenf eura
sa nenaplnili. Napriek tomu, Ze Slovensko stratilo
moznu vyhodu priaznivého vplyvu posilfiovania
kurzu na inflaciu, v sucasnosti mame najnizsiu
inflaciu v nasej histérii. Daldou délezitou vyzvou
bola obava tykajuca sa neimerného rastu cien pri
samotnom prechode na euro. Komplexny systém
ochrany spotrebitela prispel k nizkemu vplyvu za-
vedenia eura na inflaciu. Aj vdaka ndsmu zodpo-
vednému pristupu a profesionalnemu zvladnutiu
mnozstva réznorodych Uloh, za ktoré centralna
banka zodpovedala, méZzme dnes konstatovat,
7e prechod na euro bol po technickej stranke
bezproblémovy. Zavedenie spolo¢nej eurdpskej
meny na Slovensku mézme povazovat za velmi
Uspesné.

NBS zohrala v tomto procese velmi doélezitu
Ulohu a prispievala k jeho plynulosti a UspeSnosti
od samého zaciatku. Po tom, ako Stratégia prijatia
eura Vv SR - schvélena v roku 2003 - stanovila smer
vyvoja hospodarskej politiky vzhladom na vstup
Slovenska do eurozoény, sa realizovalo mnoZstvo
dalsich vyznamnych krokov. Medzi najdélezitejsie
patri spracovanie a prijatie Narodného planu za-
vedenia eura v SR. Klti¢ovym predpokladom pre
zavedenie eura bolo splnenie maastrichtskych
kritérif. Splnenie vietkych maastrichtskych kritéri
predstavovalo naro¢nu ulohu pre tranzitivnu kra-
jinu s velmi vysokym rastom produktivity, v ktorej

sa zaroven uskutocrovali Strukturdlne reformy.
Sved¢i o tom aj skutocnost, Zze centrdlna parita
bola pocas posobenia slovenskej koruny v ERM I
dvakrat revalvovana.

Zavedenim eura sa Slovensko vzdalo samo-
statnej menovej politiky. O nastaveni zékladnych
parametrov uz nerozhoduje Bankova rada NBS
ale Rada guvernérov ECB. Guvernér NBS viak ako
¢len Rady guvernérov spolurozhoduje 0 menovej
politike pre celt eurozénu a mnohf zamestnanci
NBS su ¢lenmi réznych komisif a pracovnych sku-
pin, spoluvytvaraju tak spolocnt menovu politiku.
Napriek viacerym zmendm, hlavnym cielom me-
novej politiky zostava udrzat cenovu stabilitu.

Od 1. janudra 2009 je NBS sucastou Eurosys-
tému. Eurosystém rozhoduje o menovej politike,
devizovych intervenciach, devizovych rezervéch,
objeme penazf v obehu a medzindrodnej spolu-
praci. NBS vykondva trhové operdcie, devizové
intervencie, spravuje devizové rezervy, vydava
eurové bankovky a eurové mince a aktivne sa z0-
Castriuje medzinarodnych rokovanf.

Prijatim spolo¢nej menovej politiky nestraca
NBS na vyzname. Prave naopak, v oblasti menovej
politiky uZ nestaci zaoberat sa iba domacim vy-
vojom. Pre centralnu banku ako plnohodnotného
¢lena Eurosystému je v sucasnosti rovnako dole-
Zité zaoberat sa vonkajsim prostredim. Spoloc-
na menova politika prindsa ovela intenzivnejsiu
a rozsiahlejsiu spolupracu s ECB. Popri otazkach
menovej politiky nesmieme zabudnut, Ze central-
na banka pIni mnozstvo dalsich délezitych funkcif
(predovsetkym dohliada na financ¢ny sektor a za-
bezpecuje platobny styk). Aj v tychto oblastiach
sa pocet a rozsah uloh po zavedeni eura zvysil.

Ing. Ivan Sramko
byvaly guvernér NBS
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l VYROCIE VSTUPU

N B S

DO EUROSYSTEMU

Postavenie centralnej banky

0O zavedeni eura

z pohladu byvalého ¢lena Bankovej rady NBS, ktory sa intenzivne podielal
na zavadzani spolocnej meny a nasledne sa zucastnoval na rokovaniach
Rady guvernérov ECB v pozicii alternata guvernéra NBS

Slovenska republika sa od 1. januéra 2009 stala
v poradf 16-tym ¢lenom eurozény. Slovensko spl-
nilo vietky nevyhnutné kritéria. Pocas pristupo-
vého procesu bola Narodna banka Slovenska pri-
marne zodpovednd najma za kritérium cenovej
stability a za kritérium stability vymenného kurzu.
V zéverecnej faze bola banka azda najviditelnejsia
pri distribuovani novej hotovosti a postupnom
stahovan( korun, ale okrem toho musela riesit
mnozstvo technickych problémov a detailov.

Po vstupe do eurozény prestala Narodnd banka
Slovenska realizovat nezavisli menovu politiku.
Menovu politiku dnes stanovuje jednotne pre
véetky krajiny eurozéony Eurépska centralna ban-
ka. Na rozhodovani o nastaveni menovej politiky
pre cell eurozénu sa, samozrejme, zucastnuje gu-
vernér NBS, ktory sa stal po 1. januari 2009 ¢lenom
Rady guvernérov ECB.

Uz v rdmci Europskeho systému centralnych
bank sme sa podielali na praci ECB v rdmci existu-
jucich vyborov a ich pracovnych skupin, ktoré sa
tykaju takmer vsetkych cinnosti Narodnej banky
Slovenska. Vstupom do eurozény sa prace v tych-
to vyboroch a pracovnych skupinach este viac
zintenzivnili.

Samotnym vstupom sa viak nedostala napri-
klad analyza slovenského makroekonomického
prostredia do Uzadia. NBS nadalej venuje pozor-
nost vyvoju makroekonomickych ukazovatelov
na Slovensku, zvysili sa vsak naroky na sledovanie
ekonomického vyvoja aj v jednotlivych krajindch
eurozény a eurozony ako celku. Na zaklade ana-
lyz ekonomického vyvoja na Slovensku sa dnes
vypracuvaju spravy o ekonomickom vyvoji na
Slovensku.

NBS si plni v nezmenenom rozsahu Ulohy aj
v oblastiach riadenia obehu penazi, zabezpeco-
vania fungovania platobného styku, dohladu nad
platobnymi systémami. Zintenzivnil sa dohlad
nad celym finan¢nym trhom. V rdmci spravy devi-
zovych rezerv Narodnd banka Slovenska spravuje
aj Cast rezerv ECB.

KedZe zakladné ¢innosti zostali v podstate ne-
zmenené, pripadne doslo este k ich rozsirovaniu,
¢i uz ide o menovu politiku, statistiku, domaci
a zahrani¢ny platobny styk, spravu devizovych
rezerv, emisiu bankoviek a minci (spréva obeZiva)
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a, samozrejme, dohlad nad finan¢nych trhom, tzv.
obsluzné Utvary su rovnako nevyhnutné, ¢i uz
ide o hospodarsku spravu, informac¢nu podporu,
legislativu, Uctovnictvo, obranu a ochranu. Rov-
nako muselo zostat zachované vzdeldvanie a ma-
nazment [udskych zdrojov.

Istd reorganizacia Narodnej banky Slovenska sa
vsak moéze a musi uskutocnit. Prva faza sa zacala
uz v roku 2009, avsak kazda reorganizacia ma svo-
je hranice, nakolko dnes v niektorych oblastiach
ma Narodna banka Slovenska este viac Uloh ako
v minulosti. Reorganizécia ma byt racionalizéciou,
a niekedy nevhodne v médidch pertraktovany
nazor o zbytocnosti ¢i uz celej Narodnej banky
Slovenska alebo niektorych Utvarov je znacne
skresleny a nespravny. Centrélna banka je neod-
delitelnou sucastou instituciondlneho usporia-
dania vo vsetkych vyspelych Statoch. Takmer vo
vsetkych svojich ¢innostiach je nezastupitelna.

Zmeny po 1. janudri 2009 neznamenaju noveé
vyzvy len pre Narodnu banku Slovenska. Vzhla-
dom na to, ze Nérodna banka Slovenska po vstu-
pe do eurozény stratila svoju nezavisli menovu
politiku pre Slovensko a stala sa spoluzodpoved-
nou za menovu politiku celého Eurosystému, je
potrebné pri ovplyviiovani domacej ekonomiky
klast vacsi doraz na finan¢nu disciplinu v oblasti
fiskalnej politiky. Aby nevznikali v ekonomike ne-
rovnovéhy, bude potrebné dosahovat v buduc-
nosti vyrovnané, resp. prebytkové hospodarenie
verejného sektora. TieZ bude potrebné podporit
dostupnost a mobilitu pracovnej sily. To by malo
pomahat timit pripadné nadmerné dopytové tla-
ky a z toho vyplyvajucu vyssiu dynamiku inflacie,
kedZe Urokové sadzby sa budu urcovat pre celd
menovu oblast, teda spdsobom ,one fits all”

Som presvedceny, ze Narodna banka Slovenska
disponuje vynimocnym fudskym i institucional-
nym kapitalom a Ze Narodnd banka Slovenska
rovnako ako v minulosti bude jednak bezprob-
lémovo zabezpecovat operativny chod v rdmci
zakonom zverenych c¢innosti a sucasne bude
dbstojne reprezentovat Slovensko tak v ramci
Eurdpskeho systému centralnych bank, ako aj na
ostatnych medzindrodnych férach.

Ktomu jej a vsetkym jej zamestnancom prajem
do buducnosti vela Stastia.

Ing. Peter Sevcovic
vykonny riaditel povereny riadenim menovej
oblasti, Narodna banka Slovenska



M E N OV A PO L I' T I K A

/namenal vstup SR do eurozony
potrebu prehodnotenia nazvu
odboru menovej politiky, resp.
opodstatnenia jeho existencie?

Ing. Rendta Konecnd
Ndrodnd banka Slovenska

Odpoved'na tuto otdzku nie je takd jednoznacnd, ako sa na prvy pohlad méZe zdat.

V oblasti menovej politiky sa zavedenie eura totiz automaticky spdja so stratou mozZnosti
centrdlnej banky ovplyvriovat vyvoj domdcej ekonomiky prostrednictvom standardnych
ndstrojov, ako je napriklad vyska urokovych sadzieb alebo troven vymenného kurzu.

To zdroven znamend stratu p6vodnej, samostatnej, resp. ndrodnej menovej politiky a teda
aj stratu urcitych &innosti spojenych s vykonom menovej politiky.

V praxi strata narodnej menovej politiky zname-
nala, ze odbor menovej politiky (OMP) prestal
vypracovavat navrhy pre Bankovu radu NBS ako
podklad pre rozhodovania o Urokovych sadzbach,
ako aj samotny komentar k rozhodnutiu o urce-
nej vyske Urokovych sadzieb NBS. Aktualny, ako aj
ocakavany makroekonomicky vyvoj, najma trajek-
téria inflacie sa tak uz nevyhodnocuje vo vztahu
k stanovenému cielu. Tiez bolo potrebné zmenit
dovtedy pouzivany cyklicky (,gap”) model zame-
rany na aktivnu menovu politiky v reZzime inflac-
ného cielenia’. V suvislosti s opustenim rozmeru
narodnej menovej politiky doslo k skrateniu roz-
sahu mesacného bulletinu.

Svoje opodstatnenie stratil aj monitoring vyvo-
ja vymenného kurzu vratane analyzy jeho dopa-
dov a navrhov moZnych reakcii centrélnej ban-
ky. Z pohladu nominédlneho vymenného kurzu
Slovensko uz nie je v postaveni malej otvorenej
ekonomiky, nakolko priblizne 90% jeho vyvozu
a 70% jeho dovozu sa realizuje v eurdch, teda
v domécej mene.

Tieto ¢innosti odbor menovej politiky po vstu-
pe do eurozény dalej nevykonava. To vsak pred-
stavovalo len nepatrnu Cast z jeho celkovej Cin-
nosti. Rovnako ako mnohi nezainteresovani zo
sirokej aj odbornej verejnosti sme ocakdavali, ze
po obdobf niekolkoro¢nych intenzivnych priprav
na zavedenie spolo¢nej meny, zameranych na
pripravu réznych analyz, dotaznikov a podkladov
pre misie Eurépskej komisie a ECB, sa pracovné
tempo v znacnom rozsahu zmierni a ¢ast agendy
prestane existovat. V priebehu roka 2008, najma
v jeho druhej polovici nés viak kolegovia z cen-
tralnych bank eurozény postupne ,vyvadzali”
z tohto omylu.

Po roku fungovania v rdmci klubu” krajin s jed-
notnou menou sme im museli dat za pravdu. To

malo cinnosti, ktoré odboru menovej politiky
ubudlo, bolo viac nez vykompenzované doda-
tocnymi aktivitami, ktoré boli a su spojené s plno-
hodnotnym ¢lenstvom krajiny v eurozéne. Tyka sa
to viacerych oblasti, a to: menovopolitickej, analy-
tickej, prognostickej a Statistickej.

MENOVOPOLITICKA A ANALYTICKA

OBLAST

Guvernér NBS sa okrem rokovani Generélnej rady
ECB (ide o platformu na vymenu nazorov guver-
nérov krajin EU-27 s periodicitou Styrikrat do roka)
zacal zUcastriovat dvakrat do mesiaca aj na roko-
vaniach Rady guvernérov ECB (urcenej na roko-
vanie a rozhodovanie o menovej politike a ostat-
nych zdleZitostiach ECB vo vztahu k eurozéne).
Z pohladu odboru menovej politiky si to vyZiada-
lo potrebu detailnejsieho monitorovania a analy-
zovania vyvoja medzinarodného ekonomického
prostredia, ale najma eurozény, ako podkladov na
pripravu stanovisk pre guvernéra NBS k materia-
lom prerokdvanym v rdmci Rady guvernérov (ich
rozsah na jedno rokovanie sa pohybuje od 50 do
300 stran) vratane navrhov vystupent.

Dé sa i povedat, Zze naplnenie ciela plnohod-
notného zastupenia Nérodnej banky Slovenska
v menovopolitickych otdzkach Eurosystému si
vyZaduje monitorovanie a analyzovanie ekono-
miky eurozény v rovnakom rozsahu ako predtym
domécej ekonomiky. Na Stvrtrocnej béze sa pri-
pravuje podrobnd analyza globdlnej ekonomiky
a spravy a analyzy aktudlneho vyvoja externého
makroekonomického prostredia sa stali sucastou
makroekonomickych mesacnych sprav. V sucas-
nosti je mozné rozdelit zaber analyz medzing-
rodnej ekonomiky do troch oblasti: globalny
ekonomicky vyvoj spolu s komoditnymi trhmi,
ekonomicky vyvoj v regiéne (CR, Polsko, Madar-

1 Gavura, M. a Relovsky, B.: Jednoduchy

model transmisného mechanizmu
ekonomiky SR, jeho Struktdra a viast-
nosti. Biatec, ro¢nik 13, ¢ 4/2005,

Ndrodnd banka Slovenska.
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M E N OV A P O L I T

A

2 Proces tvorby strednodobej predikcie
v NBS a zakladné crty aktualnej

predikcie P2Q-2009. Biatec, rocnik 17,

¢ 7/2009, /\/a’rgdnd banﬁa Slovenska.
3 Relovsky, B. A Sirokd, J.: Strukturdiny
model ekonomiky SR. Biatec, rocnik

17, ¢.7/2009, Ndrodnd banka Sloven-

ska.

4 AWM - Area-wide model; pozri
Fagan, G., Henry, G. a Mestre, R.: An
area-wide model (AWM) for the euro

area. ECB Working Paper No 42, janu-

dr 2001, Eurdpska centrdina banka.

sko) a ekonomicky vyvoj eurozény. V rdmci euro-
z6ny sa kladie déraz aj na monitorovanie vyznam-
nych ekonomik (napr. Nemecka).

Na tento Ucel bolo potrebné vybudovat kom-
plexny monitorovaci a analyticky systém a Speci-
fikovat klticové cinnosti za oblast medzindrodnej
ekonomiky.

Po vstupe do eurozény sa tak analyzy medzi-
narodného prostredia a nielen aktudlneho, ale
aj ocakavaného vyvoja ekonomiky eurozény
stali dolezitym podkladom pre pravidelnu Ucast
a vystupenia guvernéra NBS pri vsetkych ekono-
mickych a menovopolitickych otdzkach eurozo-
ny. Menova politika tak nadalej zostala v agende
NBS, avsak uz nie z pohladu slovenskej ekonomi-
ky, ale zo SirSieho pohladu nastavenia efektivnej
menovej politiky pre eurozédnu. Okrem menovo-
politickych komentarov sa OMP svojou ¢innostou
spolupodiela bud aktivne, alebo vo forme pri-
pomienkovania a odbornej diskusie na priprave
celého spektra analytickych materidlov v ramci
Eurosystému. V ramci lektorskych ¢innosti sa po-
dielame na vzdeldvani zamestnancov Eurosysté-
mu v oblasti nasich kompetenci.

PROGNOSTICKA OBLAST

Vstupom Slovenska do eurozény sa Narodna ban-
ka Slovenska zucasthuje na vietkych aktivitach
a procesoch v ramci Eurosystému. Jednym z nich
je aj ucast na priprave spolo¢nych predikcii euro-
z6ny. Dvakrat do roka sa vietky centralne banky
Eurosystému podielaju na vypracovani makro-
ekonomickej predikcie nazyvanej ,Eurosystem staff
macroeconomic projections for the euro area”". Pred
vstupom do eurozony odbor menovej politiky vy-
pracovaval strednodobé predikcie na Stvrtro¢nej
béze. Po vstupe do eurozény z organizacno-tech-
nického hladiska bolo v rdmci junovej a decem-
brovej strednodobej predikcie potrebné prispo-
sobit sa prognostickému procesu ECB. V praxi to
znamenalo v priebehu Siestich tyzdnov v prieme-
re trikrat aktualizovat strednodobu predikciu, teda
trikrdt absolvovat plny pocet internych stretnuti
k vychodiskam predikcie a k jej kratko- a stredno-
dobej verzii. Pocas tohto obdobia narodné cen-
trélne banky komunikuju s ECB a prebieha inten-
zivna vymena informdcii. Zamestnanci narodnych
centralnych bank sa tieZ stretdvaju na pode ECB
(v tzv. pracovnych skupinach) s ciefom predisku-
tovat spolo¢né predpoklady, prezentovat narodné
predikcie, porovnat ich s predikciou ECB, konzul-
tovat rézne problémové okruhy a hladat riesenia.
Tato zmena znamenala Upravu interného prog-
nostického procesu v ramci OMP, jeho prediZenie,
rozsirenie (v oblasti rozsahu prognézovanych pre-
mennych) a zintenzivnenie s cielom formulovania
textovej Casti (tzv.,story”) predikcie a hladania ar-
gumentov pre komparacie v rdmci prognostické-
ho procesu v rdmci Eurosystému. Tuto agendu sa
nam podarilo velmi dobre zvlddnut, o com svedci
aj zaujem niektorych centralnych bank v rdmci
i mimo eurozony o prezentovanie nasho prediké-
ného procesu a vnutorného usporiadania vztahov
v ramci odboru menovej politiky.
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Z hladiska analytickych néstrojov bolo v oblasti
makroekonomického prognézovania potrebné
vybudovat ekonometrické nastroje, ktoré umoz-
nuju plnohodnotné zabezpecenie poZziadaviek
v ramci spolo¢ného predikéného procesu Euro-
systému. Z tohto dovodu NBS od datumu prijatia
spolo¢nej eurdpskej meny vyuziva v praxi novy
modelovy apardt — Strukturdlny model® malej
otvorenej ekonomiky, ktory nahradil donedav-
na pouzivany cyklicky (,gap”) model zamerany
na aktivnu menovu politiku v rezime inflacného
cielenia. V krétkosti je mozné novy model NBS
charakterizovat ako Standardny ekonometric-
ky model strednej velkosti, zaloZeny na syntéze
AWM* modelu pouzivaného Eurépskou central-
nou bankou. Novy model sa pouziva na pokrytie
dvoch zdkladnych okruhov potrieb, vyplyvaju-
cich z tohto ¢lenstva, ale i domécich poZiadaviek.
SIUZi na prognostické ucely (dvakrat ro¢ne je pro-
ces tvorby strednodobej progndzy slovenskej
ekonomiky sucastou prognostického procesu
Eurosystému a dvakrat ro¢ne sa model pouziva
na pripravu internej progndzy centralnej banky)
a pokryva analytické potreby (model sluzi na si-
muldcie menovopolitickych, fiskalnych, cenovych
alebo ponukovych sokov, ¢i uz v ramci analyz ECB
zameranych na cell eurozénu alebo analyz tyka-
jucich sa vylu¢ne domacej ekonomiky).

S ohladom na sucasné trendy v makroekono-
mickom modelovani je nutné konstatovat, Ze
z vyhladového hladiska predstavuje novy model
akysi medzikrok na ceste k vybudovaniu kom-
plexného modelu slovenskej ekonomiky, zaloZe-
ného na mikroekonomickych zékladoch. Dyna-
micky stochasticky model vieobecnej rovnovéhy,
tzv. DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)
model, by mal v budicnosti rozdirit modelovy
aparat centralnej banky pouzivany na vyssie uve-
dené ciele.

V oblasti ekonometrického modelovania a eko-
nomického vyskumu Nérodnd banka Slovenska
prostrednictvom zastupcov z OMP aktivne spolu-
pracuje v ramci pracovnej skupiny ECB zameranej
na ekonometrické modelovanie (WGEM - Wor-
king Group on Econometric Modelling). Spolupra-
Ca umoznuje vymenu poznatkov v danej oblasti,
pracu na spolo¢nych projektoch a efektivnejsie
budovanie vlastnych analytickych nastrojov. Spo-
lupraca je vyznamna predovsetkym pre centrélne
banky malych ekonomik, ktoré tak mézu Cerpat
poznatky v danej oblasti a efektivnejsie udrziavat
krok v ekonomickom vyskume. Prikladom spo-
luprace boli aj odborné konzultacie s analytikmi
ECB pri budovani spominaného strukturdlneho
modelu.

Okrem uvedenych zmien v modelovom prog-
nostickom apardte zameranom a vyuZfivanom
najmd pre strednodoby horizont bolo potrebné
prispdsobit, vytvorit, resp. upravit prognostické
nastroje vyuzivané aj v ramci kratkodobej predik-
cie. Pbvodné nastroje sa upravili na pouZitie se-
zénne ocistenych Udajov a vytvorilo sa niekolko
novych jednorovnicovych modelov a jednodu-
chych viacrovnicovych modelov, vyuzivajucich
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pri prognézovani nielen Stvrtrocné ukazovatele,
ale aj mesacné indikatory. Okrem tohto sa zvysi-
li poZiadavky nielen na rozsah prognézovanych
premennych, ale aj na koordinaciu prognostické-
ho procesu (zosuladenie harmonogramu zverej-
novania dat, terminov na predikciu ESCB a prog-
nostickych procesov) a vzrastla ¢asova narocnost
procesu.

Z pohladu zmien v jednotlivych prognézova-
nych a analyzovanych veli¢indch odbor menovej
politiky presiel na prognézovanie sezénne ociste-
nych ¢asovych radov a zmenil orientéciu z medzi-
ro¢ného pohladu na medzikvartalny. Znamenalo
to aj vytvorenie Uplne novych kratkodobych mo-
delov a vézieb a potrebu zZit sa so znenim prog-
noézy z hladiska pohladu na vyvoj jednotlivych
zlozZiek v rdmci Stvrtrokov.

STATISTICKA OBLAST

Vstupom Slovenska do eurozény bolo potrebné
rozsirit rozsah zasielanych Statistickych udajov,
ktoré su v kompetencii odboru menovej politiky,
atonajmd zoblastiplatobnej bilancie. ECB vyuZiva
Udaje o platobnej bilancii SR na zostavovanie pla-
tobnej bilancie eurozdny, ktord slizi na pravidel-
né monitorovanie menovych podmienok v rdmci
eurozony, analyzu faktorov, ktoré ovplyvnuju fi-
nancné trhy, ako aj na analyzu vyvoja menového
agregatu M3, ktory je dolezitym ukazovatelom
v ramci menovej politiky ECB. Z tychto dévodov
zacala Narodna banka Slovenska prostrednictvom
OMP po vstupe do eurozény zasielat okrem dote-
raz zasielanych ,narodnych” platobnych bilancif aj
mesacné platobné bilancie a Stvrtrocné Statistiky
medzindrodnej investi¢nej pozicie voci krajindm
mimo eurozoény, v sulade so zmenou pohladu na
nerezidentov a ich roz¢lenenie na,intra” a ,extra”
eurozénu (v rdmci eurozony, mimo eurozony), o
pre ECB predstavuje doélezity pohlad z hladiska
vztahu eurozény voci zvysku sveta. Takisto pri-
budlo zasielanie Stvrtro¢nych platobnych bilancii
a ro¢nych medzindrodnych investi¢nych pozicif
voci vybranym krajindm mimo eurozony, ktoré
predstavuju najvyznamnejsich  ekonomickych
partnerov eurozény (spolu 16 krajin), ako aj stavo-
vych a transakénych udajov o menovej strukture
dlhovych cennych papierov. Splnenie tychto no-
vych poZiadaviek ECB si vyzadovalo vyrazné zme-

ny v systéme zostavovania Statistiky platobnej
bilancie a predstavovalo vyrazny narast ¢innosti
spojenych so zberom a spracovanim Udajov, ako
aj kontrolou poZadovanych Statistik.

ZHRNUTIE

Celkovo mozno konstatovat, ze na menovd po-
litiku (a fungovanie odboru menovej politiky) je
potrebné pozerat z pohladu rozsirenia monitoro-
vania a tvorby analyz za cell eurozénu pre potre-
by zaujatia adekvéatneho stanoviska a prezentova-
nia ndzoru na vykon spolo¢nej menovej politiky
prostrednictvom ECB. Nie menej podstatné ako
pred vstupom do eurozény je aj detailné moni-
torovanie, analyzovanie a prognézovanie vyvoja
ekonomiky SR, vratane dodatoc¢nych Statistickych
poziadaviek. Vo vsetkych tychto oblastiach pred-
stavoval vstup do eurozény zvysenie narokov tak
na rozsah, ako aj na kvalitu ¢innosti v pdsobnosti
odboru menovej politiky.

V prostredi straty autondémnej menovej poli-
tiky a vymenného kurzu bude odbor menovej
politiky dalej pokracovat v sledovani redlnych
premennych, t. j. vplyvu redlneho efektivneho
kurzu a tieZ sadzieb na vyvoj domacej ekonomiky,
a vyraznejsie rozsiri orientaciu na analyzy Struktu-
ralnych politik, najma v oblasti trhu prace a vyvoja
a podpory konkurencieschopnosti ekonomiky SR
v podmienkach spolo¢nej meny, ako aj fiskdlneho
vyvoja a jeho udrzatelnosti. Prave analyzy tychto
oblastf totiz v krajine bez autonédmnej menovej
politiky budu najdolezitejsie, nakolko najmé fis-
kdlna politika v tom najsirsom zmysle bude pred-
stavovat najvyznamnejsi a jediny kanal zabrano-
vania vzniku nerovnovéh a podpory dlhodobého
a zdravého rastu.

Na zéver by bolo vhodné dodat, Ze hlavnym
ciefom prispevku bolo najma poskytnut kom-
plexnt informéciu o tom, ¢o pre jeden z odborov
NBS znamenal vstup do eurozény z pohladu zu-
Zenia alebo rozsirenia jeho agendy. Jednoznacne
mozno tvrdit, Ze doslo k intenzivhemu narastu
mnohych ¢innosti, ktoré musia zastresovat vsetky
krajiny eurozény, pricom nasou Ulohou a zéroven
aj cielom je poskytovat nezavisly pohlad na ak-
tudlny aj oc¢akdvany vyvoj v eurozone v procese
menovopolitického rozhodovania Rady guverné-
rov ECB.
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1 Pre kompletizdciu operativnych moz-
nosti treba spomentt, ze NBS mala
k dispozicii aj iné typy obchodov, ako
napr. priamy predaj alebo ndkup
cennych papierov, ale tieto obchodné
aktivity sa po roku 2000 nevyuzivali.
Sucastou menovopolitického instru-
mentdria boli aj tzv. doladovacie
operdcie vo forme rychlych tendrov.
Tuto formu intervencie na periaznom
trhu vsak NBS pocas svojej existencie
nevyuzila ani raz.

Vykon a zmeny menovej politiky

DO prijati eura

Ing. Peter Andresic
Ndrodnd banka Slovenska

Prijatim meny euro a vstupom Ndrodnej banky Slovenska do eurozény doslo k viacerym
zmendm suvisiacim so zabezpecovanim a vykonom menovej politiky. Vicsina z nich
nebola pre Siroku verejnost bezprostredne postrehnutelnd, lebo nepriniesla hmatatelné
dbkazy zmien ako v pripade zavedenia eurovych bankoviek. Napriek tomu boli tieto
zmeny primdrnym predpokladom zaclenenia Slovenska med_zi krajiny s jednotnou
menou euro, ako aj aktivnej ucasti NBS pri nastavovani a samotnom vykone menovej
politiky eurozdny. V ¢ldnku sa chceme predovsetkym venovat zmendm, ktoré priamo
suvisia s realizdciou menovej politiky. Pre lepsie pochopenie suvislosti a uskutocnenych
zmien si vSak pripomenieme aj obdobie predchddzajtce zacleneniu Slovenska do

eurozony.

VYKON MENOVEJ POLITIKY

DO KONCA ROKU 2008

Do konca roku 2008 bola NBS autonémnou me-
novou autoritou na Uzemf Slovenska a ako taka
aj zabezpecovala vykon menovej politiky. Pod
vykonom treba chapat prijimanie menovopolitic-
kych rozhodnuti, najma nastavovanie Urokovych
sadzieb, ako aj uskutocnovanie vietkych praktic-
kych postupov vratane realizacie obchodov za-
bezpecujucich presadzovanie prijatych rozhod-
nuti v praxi.

Slovensky bankovy sektor mal pred za¢lenenim
doeurozény vyrazny prebytok likvidity. V tejto situ-
acii boli menové operacie NBS zamerané na aktiv-
ne odc¢erpavanie prebytoc¢nej likvidity z finan¢né-
ho trhu. Sterilizovanie prostriedkov sa principidlne
zabezpecovalo dvoma spdsobmi. Taziskovou for-
mou bola realizécia standardného repo tendra na
tyzdennej baze so 14-dhovou dizkou splatnosti.
Doplnkovou moznostou sterilizovania nadbytoc-
nych korunovych prostriedkov z bankového sek-
tora boli aukcie pokladni¢nych poukézok NBS (PP
NBS), ktoré sa konali spravidla raz mesacne. Dizka
splatnosti poukazok na zaciatku pouZzivania tohto
nastroja variovala, neskér sa ustélila na dizke troch
mesiacov. V pripade zaujmu o tuto dlhodobejsiu
formu sterilizovania to znamenalo, Ze na trhu boli
vzdy tri emisie PP NBS. Repo tendre ako hlavna
menova operacia a emisie PP NBS ako doplnko-
va operacia sa realizovali auk¢nou formou pre-
daja, tzv. americkym spbsobom uspokojovania
dopytu. Obe vyssie spomenuté formy obchodov
sa uskutoc¢novali v rdmci tzv. operdcii na volnom
trhu a obrazne predstavovali prvy blok menovo-
politického instrumentaria.’

Druhym blokom boli tzv. automatické ope-
racie, ktoré sa na rozdiel od operacii na volnom
trhu vykonavali na podnet jednotlivych komer¢-
nych bank. Na rozdiel od operacif na volnom trhu

6 ro¢nik 18, 2/2010

mohli banky prostrednictvom tychto operacif in-
dividualne doladovat svoju likviditnt poziciu, a to
sterilizacnymi alebo refinan¢nymi obchodmi. Tie-
to obchody mali jednodnovu splatnost a jedinym
limitom v pripade refinan¢nych transakcif bol do-
statok kolateralizovatelnych aktiv na tc¢te komerc-
nej banky. Sterilizacné obchody neboli objemovo
limitované. Urokové sadzby jednodnovych ob-
chodov zéroven vytvarali pomyselny interval pre
pohyb najkratsich sadzieb periazného trhu. Hlav-
nU menovopolitickd sadzbu viak predstavovala
limitnd sadzba pre $tandardné tyZdnové tendre.
Tato sadzba sa takisto aplikovala ako limitna aj pri
akceptovani dopytu v aukcidch PP NBS. Uroven
Urokovych sadzieb stanovovala, resp. prehodno-
covala Bankova rada NBS na svojich pravidelnych
mesacnych zasadaniach.

Operdcii sa mohli zU¢astrhovat vietky banky
alebo pobocky zahrani¢nych bank so sidlom na
Uzemfi Slovenska. Predpokladom bolo splnenie
technicko-organizacnych predpokladov zabez-
pecujucich Uspesné uskutocnenie a vyrovnanie
dohodnutého obchodu, ako aj uzavretie prislus-
nych dohéd s NBS suvisiacich s ich realizaciou.

Pri vymenUvani menovych nastrojov je takisto
potrebné zastavit sa pri systéme povinnych mi-
nimalnych rezerv (PMR), najma pri spésobe ich
vyhodnocovania. V' podmienkach slovenského
finan¢ného trhu bola dizka vyhodnocovanej pe-
riody pre dodrzanie stanoveného objemu PMR
identickd s dizkou aktudlneho mesiaca a samotné
vyska urcenych rezerv sa porovnavala s priemer-
nym stavom za vyhodnocované obdobie.

Kolateralizacia, t. j. zdlohovanie cerpania refi-
nacného Uveru aktivami zo strany komercnych
bank nebola do vstupu do eurozény rozsiahlou
agendou, kedZe tento typ obchodov sa vzhla-
dom na celkovy prebytok likvidity, ktory previadal
v sektore, konal len sporadicky. Ako akceptovatel-
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na zébezpeka sa pre refinan¢né obchody vyuziva-
li len $tatne cenné papiere, dlhopisy, pokladni¢né
poukazky a pokladni¢né poukézky NBS. Pokial ide
o formy obchoduy, tieto sa v pripade jednodno-
vého refinacovania, ale aj pri Standardnom repo
tendri realizovali formou repo obchodu, ako na-
povedd samotny nazov operdcie. Tieto obchody
sa realizovali na zéklade zmlUv o repo obchodoch,
presnejsie o Uvere so zabezpecovacim prevodom
cennych papierov. V tejto suvislosti je dolezité, ze
kazdé cerpanie alebo naopak poskytnutie Uveru
bolo zabezpecené konkrétnymi cennymi pa-
piermi, na ktorych sa Ucastnici obchodu — NBS
a komer¢na banka — museli presne dohodndt.
Obchodné hodiny pre jednodrové obchody sa
odvijali od cyklu domaceho platobného systému,
¢o v praxi znamenalo, ze banky mohli iniciovat
posledné refinancné, resp. steriliza¢cné obchody
tak, aby boli vyrovnané do 13.30 h beZzného dna.

Standardné repo tendre mali pevny cyklus od
vyhldsenia po samotnu realizaciu. Banky boli in-
formované o konanf tendra v prvy den v tyzdni,
realizacia t. j. zasielanie ponuk, ich vyhodnocova-
nie a akceptacny proces sa uskutocnili v utorok
a vyrovnanie (valutdcia), obchodov pripadlo na
nasledujuci den, teda na stredu. Emisia pokladnic-
nych poukazok sa konala s rovnakou postupnos-
tou s tym rozdielom, Ze zaciatok pripadol na stre-
du.V pripade, e niektory z tychto dnf pripadol na
nepracovny den, harmonogram sa posunul. Oba
tendre mali uzavierku pre zasielanie objednévok
v den konania o 11.00 h. Rozhodovaci proces, t. j.
vyska akceptovaného dopytu, resp. urokovych sa-
dzieb spadala vylu¢ne do kompetencie Bankovej
rady NBS, v pripade PP NBS do kompetencie riou
povereného c¢lena Bankovej rady NBS. Podklady
pre rozhodovaci proces tvorili okrem iného pre-
hlad o aktudlnej situdcii na domdacom, ale aj na
zahrani¢nych finan¢nych trhoch a predikcia vyvo-
ja likviditnych tokov vo forme tabulky likvidity. Za
inak nezmenenych okolnosti Bankova rada NBS
akceptovala cely objem v standardnych tendroch
a iba v pripade vyraznych vykyvov na periaznom
a osobitne devizovom trhu zvazovala, Ze neuspo-
koji cely dopyt (tzv. kratenie dopytu). V pripade
aukcii PP NBS krétila dopyt tak, aby objem emito-
vanych poukazok neprekrocil 30 % celkovej sterili-
zovanej sumy. Po technickej stranke boli obchody
realizované prostrednictvom systému REUTERS
alebo telefonicky. Oznamovanie o uskuto¢nenych
operaciach na volnom trhu, ale aj zverejiiovanie
vysledkov zabezpecovala NBS tieZ prostrednic-
tvom systému REUTERS a na svojej internetovej
stranke.

Ako uZ bolo naznacené, rozhodovaciemu pro-
cesu predchadzala analyticka praca, ktord mapo-
vala situaciu na trhu. Pre lepsie monitorovanie
prebiehajucich procesov NBS etablovala skupinu
bank, ktoré reprezentovali najaktivnejsich ucastni-
kov na medzibankovom perfaznom trhu (tzv. re-
ferencné banky). Na pravidelnych, ale v zavislosti
od aktudlnej situdcie aj na mimoriadnych stretnu-
tiach sa NBS stretavala s touto vybranou skupinou
bank a analyzovala aktudlny, resp. vzniknuty stav

na trhu. Stretnutia sluzili aj na prediskutovanie
technickych alebo organizacnych postupov su-
visiacich s vykonom menovopolitickych opera-
cif. Primdrnym zmyslom existencie tejto skupiny
tvorcov trhu vsak bolo podielat sa na tvorbe
fixingu Urokovych sadzieb penazného trhu. Uro-
kové sadzby domdceho trhu predstavovali jeden
7 hlavnych kvalitativnych ukazovatelov, ktory od-
razal nielen aktudlnu situaciu, ale aj ocakdvany
vyvoj. Z tohto pohladu referen¢né banky zabez-
pecovali doleZité impulzy pre menovopolitické,
ale aj operativne rozhodovanie Bankovej rady
NBS. Na druhej strane zmena trhovych trokovych
sadzieb a rozpdtie medzi nimi poskytovali NBS
doleZitd spatnu odozvu na prijaté rozhodnutia vo
forme nastavenia klicovych sadzieb NBS alebo
operativne rozhodnutia vo forme kratenia dopytu
v tendroch.

VYKON MENOVEJ POLITIKY

oD JANUARA 2009

NajdoleZitejSou zmenou, od ktorej sa odvija aj
praktickd strdnka realizacie menovej politiky je
skuto¢nost, Zze tak ako sa Slovensko stalo sucas-
tou eurozény, NBS stala sa organizacnou sucas-
tou vacsieho celku — Eurosystému reprezento-
vaného ECB a narodnymi centralnymi bankami
tych krajin, ktorych menou je euro. Vzhladom na
skutocnost, Zze jednotnd mena vyzaduje jednot-
nu menovu politiku, presunul sa aj rozhodovaci
proces na poddu ECB. NBS tym stratila dovtedajsiu
menovy autondmiu. Na samotnom rozhodova-
com procese v ramci eurozény sa NBS podiela
nadalej prostrednictvom guvernéra NBS, ktory
je ¢lenom Rady guvernérov ECB, kde ma moz-
nost predkladat navrhy a hlasovanim ovplyvro-
vat smerovanie menovej politiky celej eurozény.
Hlas guvernéra NBS ma pri hlasovacom procese
rovnaku véhu ako hlas guvernéra z inej narodne;j
centrdlnej banky. Zjednodusene mozno v tejto
sUvislosti konstatovat, ze rozhodovaci proces sa
presunul z Bratislavy do Frankfurtu nad Moha-
nom a Bankovu radu NBS nahradila v tomto pro-
cese Rada guvernérov ECB.

Aktivna Ucast na rozhodovacom procese ECB si
vyzaduje znalost vyvoja nielen na Uzemf Sloven-
ska, ale aj podrobny prehlad vyvoja eurozény ako
celku. Navyse je potrebné sledovat aj vonkajsie
ekonomické prostredie, ktoré ovplyviuje situdciu
a vyvoj v eurozéne. Okrem vseobecnych proce-
sov platnych pre celd eurozénu sa monitorovacia
a analytickd ¢innost suvisiaca s pripravou podkla-
dov musi venovat , ked'si to situacia vyzaduje, aj
$pecifickym problémom jednotlivych krajin. Zasa-
danie Rady guvernérov ECB sa principidlne kona
kazdé dva tyzdne, avsak rozhodovanie o sadzbach
je za standardnych okolnosti na programe len raz
za periédu plnenia povinnych minimalnych re-
zerv. Zasadanie, ktoré mda na programe nastave-
nie Urokovych sadzieb na najblizsie obdobie, t. |.
na nasledujucu periédu, sa uskutocnuje v tyzd-
ni, ktory predchddza koncu periédy. Vysledok
rokovania sa oznamuje formou tlacovej spravy
0 1345 h vo Stvrtok prislusného tyzdna a nasled-
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ne o 14.30 h na tlacovej konferencii prezidenta
ECB. Vyhlasené urokové sadzby potom platia od
dal3ej periédy t. od stredy nasledujiceho tyzdia.
Takyto harmonogram nie je samoucelny, ale sUvi-
si so snahou znfZit alebo vylucit pri refinancnych
aktivitdch bank spekulativne spravanie vyplyvajd-
ce z o¢akdvani zmeny nastavenia hlavnych uroko-
vych sadzieb.

Tym sa dostadvame k jadru nasej témy, k zme-
nam pri samotnom vykone menovej politiky. Pr-
vou zmenou, na ktord si bankovy sektor musel
zvyknut, bola uz zmienend periodicita vyhod-
nocovania povinnych minimélnych rezerv. Od
svojho vzniku ECB aplikuje periodicitu, ktoréd nie
je identickd s beznym kalendarnym mesiacom.
Pévodnym zmyslom tejto Upravy bolo nastavit
vyhodnocovacie obdobie tak, aby konce period
neboli vystavené velkym a tazko predikovatel-
nym vykyvom likvidity. Pri uplatfovani periodicity
identickej s kalendarnymi mesiacmi boli prave
posledné dni v mesiaci vystavené tomuto vplyvu.
V takej situdcii sa zlozito odhadoval objem zdrojov
v sektore potrebny na bezproblémové naplnenie
stanovenej vysky povinnych minimalnych rezerv.

Viyraznou zmenou pre cely bankovy sektor bolo
predizenie obchodnych hodin pre spracovanie
platobnych prikazov s valutou aktudlneho dna.
Tato zmena bola dosledkom zaclenenia sloven-
ského bankového sektora do jednotného platob-
ného systému TARGET2. Vzhladom na skutoc¢nost,
Ze prevadzkové hodiny systému TARGET2 pred-
stavuju vyrazny posun v porovnani s platobnym
systémom pouzivanym pred vstupom do eurozoé-
ny, posunul sa aj ¢as na uzatvaranie medzibanko-
vych obchodov, ako aj obchodov s NBS. Posledné
refinancné, resp. steriliza¢né obchody s valutou
daného dnra tak mdZe banka uzatvéarat najne-
skor o 18.15 h, resp. 0 18.30 h v posledny def pl-
nenia povinnych minimalnych rezerv. Okrem pre-
dlZzenia obchodnych hodin v rémci dia je dalou
vyznamnou zmenou skuto¢nost, ze pracovné dni
systému TARGET2 do zna¢nej miery ignoruju na-
stavenie ndrodnych sviatkov. TARGET2 je pocas
celého roka, nepocitajuc vikendy, mimo prevadz-
ky maximalne Sest dnf.V praxi to znamend, Ze bez
ohladu na fakt, ¢i je na Slovensku alebo v inej kra-
jine v aktudlny den sviatok (okrem Siestich dni za-
definovanych systémom TARGET2), banky mézu
realizovat svoje transakcie ako v bezny pracovny
den. Pre NBS z toho vyplyva, Ze aj vo sviatocny
dent musi zabezpecit realizaciu Standardnych me-
novopolitickych operaci.

Vyznamnd systémovd zmena nastala v ramci
operacii na volnom trhu. Nastroje Eurosystému
sU primarne orientované na dodavanie likvidity.
Struktura nastrojov je do znacnej miery identicka
so Strukturou nastrojov, ktoré pouZivala NBS s tym
rozdielom, Ze su orientované primarne na doda-
vanie finan¢nych zdrojov. Hlavnym néstrojom je
pravidelny refinanc¢ny tender realizovany na tyz-
dhovej baze. V porovnani s NBS je dizka splatnosti
standardného tendra len polovi¢na — sedemdrio-
va. Skratenie suvisi s uz spominanou snahou ECB
vylucit Spekulativne spravanie bank. Harmono-
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gram realizacie a postupnost krokov su rovnaké,
ako aplikovala NBS. Rovnaka zostala aj technickd
stranka uskuto¢nenia operacie. Logickou zmenou
je, Ze primarnym iniciatorom operacie a jej vysled-
kov je ECB. NBS moZe vietky ndleZitosti suvisiace
s prislusnou operdciou oznamovat identickymi
prostriedkami az po ich zverejneni ECB.

Doplnkovymi, beZne vyuZivanymi operaciami
na volnom trhu su tendre s dlhdou dobou splat-
nosti. Za Standardnych okolnosti su to tendre
s trojmesacnou splatnostou emitované ku koncu
kazdého mesiaca. V roku 2009 vsak boli vyuzité aj
sestmesacné a dvanastmesacné refinancné ope-
racie. Okrem toho boli uskutocnené aj operacie
s dizkou splatnosti identickou s periédou plnenia
PMR, ako aj dodatocné trojmesacné operacie. Tato
aktivita Eurosystému suvisi s aktudlnou situdciou
na trhu a napriek tomu, Ze prostrednictvom nich
bankovy sektor cerpd viac ako 90% celkovych
zdrojov, zostdva tyzdnovy tender nadalej v pozicii
hlavnej refinanc¢nej operacie.

Vzhladom na skutoc¢nost, ze domaci bankovy
sektor sa ako celok pri vstupe do eurozény na-
chadzal vo vyraznom prebytku likvidity (priblizne
400 mld. Sk), sa ucast slovenskych bank v prvych
mesiacoch po vstupe obmedzilalen na overovanie
technickych postupov suvisiacich s refinancnym
tendrom. V priebehu dalsieho obdobia sa parti-
cipacia domécich bank v tendroch ustélila a moz-
no ju charakterizovat ako relativne pravidelnu.

Aktivnou operaciou vyuzivanou Eurosystémom
v ramci obchodov na volnom trhu je aj dolado-
vaci tender, ktory sa za Standardnych okolnosti
uskutocnuje v situdciach vyraznej nerovnova-
hy na periaznom trhu, ktord sa nasledne prejavi
v zmene Urovne jednodnovej sadzby. Forma ten-
dra zavisf od konkrétnych okolnosti na trhu, preto
moze mat podobu absorbént aj refinancn.V su-
¢asnosti sa tato forma obchodu pravidelne vyu-
Ziva ku koncu periédy PMR. Pocas minulého roka
mali vietky realizované doladovacie operacie ste-
rilizacny charakter. Domace banky sa zd¢astnili na
véetkych doladovacich operaciach.

Okrem tychto operacii méze Eurosystém v za-
vislosti od situédcie vykondvat aj iné operacie
z portfolia svojho instrumentéria. MoZu to byt
napriklad individuélne intervencné obchody vo
forme ndkupu cennych papierov alebo aj v na-
sich podmienkach zndme emisie pokladni¢nych
poukdzok. V priebehu celého minulého roka
Eurosystém v ramci tychto doplnkovych aktivit
uskutocroval swapové operacie v Svajciarskych
frankoch a americkych doldroch. Navyse v rdmci
pomodi, resp. koordinécie krokov s inymi central-
nymi bankami moZe Eurosystém zabezpelovat
aj dalsie operacie, akymi boli refinan¢né tendre
v cudzej mene uskuto¢nované tieZ v priebehu
minulého roka.

Na zabezpecovani vietkych operacif sa NBS ako
stcast Eurosystému podiela. Celkovy pocet ope-
racif na volnom trhu sa tak oproti aktivitdm v pod-
mienkach NBS spred roka 2009 citelne zvysil.
V pocte Ucastnikov nenastali Ziadne vyrazne zme-
ny a za Standardnych podmienok sa ich nadalej
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moze zUcastiovat kazdéd banka na tzemi Sloven-
ska, ktord splha pozadované technicko-organi-
zacné predpoklady a ma uzavreté prislusné zmlu-
vy. Oproti zauzivanému postupu Eurosystému,
ktory umoznoval Ucast v doladovacich tendroch
len vybranej skupine bank, koncom roku 2008 sa
otvoril pristup k tymto tendrom aj ostatnym ban-
kdm, ¢im sa stali akceptovatelnymi protistranami
pre menovopolitické operacie. Znamena to, Ze
okruh potencidlnych uUcastnikov v $tandardnych
a doladovacich operaciach je v sucasnosti iden-
ticky. Napriek tomu, Ze toto opatrenie ma len
docasny charakter, je velmi pravdepodobné, ze
pozitivne vysledky, ktoré prinieslo, sa premietnu
do jeho trvalej aplikacie. Niektoré zmeny nastali
aj pri automatickych operéaciach (standing facili-
ties). Jednodnové vkladové operacie komercné
banky vykondvanu jednoduchym zaslanim zdro-
jov na prislusny Gcet. Existujuci modul systému
TARGET2 ,Standing Facilities” nasledne zabezpedi
zaslanie istiny aj s prislusnymi Urokmi spat na Ucet
vkladatela. Automaticky prebieha aj cerpanie re-
fina¢ného jednodnového Uveru v pripade, ze
banka do konca dna nesplati vnutrodenny Uver.
Ako obchodnd transakcia sa uskutoc¢nuje len jed-
nodnova refinan¢na operacia na poziadanie. Tak
ako v predchadzajucom obdobi, aj v sic¢asnosti sa
individuadlne obchody realizuju prostrednictvom
systému REUTERS alebo na zaklade nahravanych
telefonickych hovorov.

Vzhladom na skuto¢nost, Ze vykon menovej
politiky v eurozéne je zaloZzeny na dodavani lik-
vidity do bankového sektora, nastali zmeny aj
v agende suvisiacej s kolateralizaciou refinanc-
nych zdrojov poskytovanych centrdlnou bankou.
Zabezpeky, ktoré NBS akceptuje pri menovych
operaciach a pripadne pri vnutrodennom Uvere
uz nie sU obmedzené na domdce Statne cenné
papiere, ale je to celd skala domacich a zahranic-
nych aktiv, po¢nuc statnymi cennymi papiermi
cez korporatne dlhopisy az po tzv. ABS alebo Uve-
ry komercnych bank. VyuZivanie tejto Sirokej ska-
ly zahrani¢nych zdbezpek domdacim bankovym
sektorom alebo recipro¢ne vyuzitie domacich
akceptovatelnych aktiv zahrani¢nymi bankami
kladie zvysené organizacné a logistické naroky na
jednotlivé ndrodné centrdlne banky, ako aj na pri-
slusnych depozitarov cennych papierov (v nasom
pripade Centralny depozitédr cennych papierov).
Navyse ndrodné centralne banky su na zaklade
poziadavky banky povinné zaradit v zahranici evi-
dovany akceptovatelny kolaterdl medzi kolatera-
ly, ktorymi méa byt krytd menova operdcia alebo

vnutrodenny Uver. Pre banky zdcastriujuce sa na
uvedenych operdcidch nastala tieZ vyznamna
zmena vo forme, resp. sposobe zabezpecenia kry-
tia refinan¢nych zdrojov. V porovnani s predcha-
dzajucim obdobim sa pri operaciach na volnom
trhu vyZiva namiesto repo obchodov s jednotli-
vymi cennymi papiermi tzv. zdruzovanie podkla-
dovych aktiv (pooling), o znamena, Ze Cerpanie
refinancnych zdrojov je kolateralizované subo-
rom [ubovolnych akceptovatelnych aktiv, ktorych
hodnota dosahuje vysku poskytovaného Uveru.
Okrem inych vyhod znamena v pripade potreby
takmer okam?Zitd ndhradu zaloZenych aktiv inymi
aktivami, a to jednoduchym dodanim inych kola-
teradlov na poolingovy Ucet. Domaci bankovy sek-
tor si tuto jednoduchsiu a zaroven progresivnejsiu
formu rychlo a bezproblémovo osvojil.

Po ro¢nych skusenostiach s vykonom meno-
vej politiky v Eurosystéme sa domnievame, Ze
obdobny zédver mozno urobit pri vadcsine usku-
tocnenych zmien. Tato skutocnost zrejme vyply-
va aj z faktu, Ze NBS sa v pomerne dostato¢nom
¢asovom predstihu pred vstupom do eurozény
snazila aplikovat relativne podobné menovopo-
litické postupy, aké vyuZival Eurosystém. Na dru-
hej strane NBS kladla zna¢ny déraz aj na pripravu
bankového sektora a na viacerych stretnutiach
predstavila zmeny, ktoré Ucastnikov menovopoli-
tickych operacii ocakavali. Napriek tomu sa urcité
problémy vyskytli a v rdmci technicko-organizac-
nych postupov existuje priestor na optimalizaciu
existujucich postupov, samozrejme, pri zachovani
existujuceho systému a Struktdry nastrojov. Tak
ako v minulosti, aj dnes je NBS otvorend pod-
netnym ndvrhom zo strany bankového sektora.

Zaverom este jedna zmena, ktord sa sice bez-
prostredne netyka vykonu menovej politiky, ale
bola vyvolana prijatim meny euro. Vstupom do
Eurosystému sa pre domace banky otvorila moz-
nost realizovat transakcie na neporovnatelne vac-
som eurovom trhu s fubovolnou bankou eurozé-
ny. Doméace banky nie su teda pri uskutocnovani
obchodov obmedzené relativne tzkym okruhom
lokélnych partnerov, resp. konkurentov. Na druhej
strane zanikom penazného trhu so slovenskou
korunou zanikla aj potreba jeho kétovania. Tym sa
skoncila uloha referen¢nych bank doméceho trhu
a NBS zéaroven stratila dolezity informacny kanal
0 vyvoji situdcie na penaznom trhu. Snaha poznat
a pochopit dianie na trhu je v sucasnosti spojend
s daleko vacsim usilim pri zbierani, vyhodnocova-
ni a analyzovani Udajov nielen slovenského, ale
europskeho rozsahu.
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-urosytemu

Konzistentnost komunikacne]
nolitiky centralnych bank

PhDr. Eva Karasovd
Ndrodnd banka Slovenska

Harmonizdciou a koordindciou komunikacnych politik centrdlnych bank Eurdpskej tnie
sa v ECB zaoberd Viybor Eurosystém/ESCB pre komunikdciu (ECCO). Komunikacny vybor sa
stretdva v dvoch zloZeniach, a to v standardnom - ide o stretnutia riadiacich pracovnikov
pre oblast komunikdcie centrdlnych bdnk Eurosystému, a v rozsirenom zloZeni - kam

su pozyvani aj zdstupcovia centrdlnych bdnk krajin, ktoré euro este nezaviedli. Manddt
ECCO je pomerne Siroky, od presadzovania principu jedného hlasu pri komunikdcii

o jednotnej menovej politike eurozény, komunikdcie rozhodnuti Rady guvernérov ECB az
po publikacnt ¢innost, financné vzdeldvanie, informacné kampane, sprostredkivanie
informdcii o ulohdch a zdmeroch Eurosystému a zlepSovanie internetovej komunikdcie.

Vstupom Slovenskej republiky do eurozény sa
Narodna banka Slovenska (NBS) zaclenila do Eu-
rosystému, ktory tvorf Eurdpska centralna banka
a centralne banky krajin, ktoré zaviedli spolo¢nu
menu euro. Od 1. janudra 2009, ked bola nahra-
dena slovenskd koruna jednotnou menou euro,
NBS nevykondva samostatnd menovu politiku.
Menovo-politické rozhodnutia v rdmci Eurosys-
tému prijima Rada guvernérov ECB, ktorej ¢lenmi
su guvernéri narodnych centralnych bank krajin
eurozony a Siesti ¢lenovia Vykonnej rady ECB.
Guvernér NBS sa teda aktivne podiela na jej roz-
hodovani. K najdéleZitejsim rozhodnutiam Rady
guvernérov patria rozhodnutia o vyske Urokovych
sadzieb, ktoré Rada guvernérov prijima zvycajne
raz za mesiac.

PRINCiIPY KOMUNIKACIE

Na integraciu NBS do Eurosystému zareagovala
centralna banka aj v oblasti komunikdcie. Bola
spracovand nova komunikacna stratégia na ob-
dobie rokov 2009 az 2011, ktord zahina klucovu
oblast komunikécie o menovopolitickych roz-
hodnutiach Eurosystému.

K principom otvorenosti, transparentnosti, do-
veryhodnosti, ktorych sa centrélna banka od svoj-
hovznikutradi¢ne pridfza, sa pridruzil novy princip
politiky jedného hlasu. Jeho podstatou je konzis-
tentnost komunikacnej politiky ECB a centralnych
bank eurozoény pri interpretacii a objasfiovani me-
novopolitickych rozhodnuti Rady guvernérov ECB.
Kazdé rozhodnutie o Urokovych sadzbach verejne
oznamuje v Uvodnom vyhlaseni prezident ECB na
tlacovej konferencii ECB po prvom zasadani Rady
guvernérov v danom mesiaci.

Prezident ECB na tlacovej konferencii zdovod-
nuje rozhodnutie o Urokovych sadzbach. Jeho
zddvodnenie zahfha ekonomickd a menovu
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analyzu, hodnotenie fiskdlnych politik a Struktu-
ralnych reforiem v krajinach eurozény. Po prezen-
tovani dovodov, ktoré viedli k rozhodnutiu o Uro-
kovych sadzbach a méZzu mat okamZity vplyv na
vymenné kurzy eura alebo trhové Urokové sadzby,
odpoveda prezident ECB na otazky novinarov.
ECB zasiela kazdej centralnej banke Eurosystému
tlacovd spravu o menovopolitickom rozhodnuti
na zverejnenie, pricom jej znenie je spracované
aj v narodnych jazykoch. NBS zverejnuje tuto tla-
¢ovu spravu v slovencine na internetovej stranke
centralnej banky. Vystipenie, ako aj celu tlacovu
konferenciu prezidenta ECB mozno sledovat aj
na videozazname ECB. Slovenska verzia Uvodné-
ho vyhldsenia prezidenta ECB je publikovana na
webe NBS tyzden po tlacovej konferencii v me-
sa¢nom bulletine ECB. Anglickd verzia zddvod-
nenia prezidenta ECB je na webe NBS hned po
uvolneni embarga na jej zverejnenie.

Princip jedného hlasu sa uplatfiuje aj pri prog-
nostickej ¢innosti centralnych bank eurozony.

Narodné prispevky o mesacnych menovych
agregdtoch eurozény by nemali centralne banky
publikovat skor, ako ich zverejni ECB, ani by sa ne-
mali odliSovat.

ECB spracuva Styri predikcie - kazdy Stvrtrok,
na dvoch z nich (junovej a decembrovej) sa po-
dielaju vietky centrélne banky Eurosystému. NBS
samostatne spracuiva kazdy mesiac Spravu o eko-
nomickom vyvoji, ktord analyzuje vyvoj ekonomi-
ky eurozony.

K tradi¢nym publika¢nym vystupom NBS patri
Vyrocna sprava NBS, Sprava o finan¢nej stabilite,
Sprava o vysledkoch analyzy finan¢ného sektora
v SR, bulletin (Sprava o ekonomickom vyvoji) a ja-
zykové mutécie oficidlnych publikécif ECB.

Dalou Ulohou, ktord NBS s prijatim eura ak-
ceptovala v komunikacnej oblasti (ako jednu
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z priorit), je podielat sa na finan¢nom vzdeldvani
obyvatelstva za oblast spadajucu do kompeten-
cie centrdlnej banky a Eurosystému. V roku 2009
ECB zahrnula do prieskumov o vedomostiach
obcanov eurozény o problematike centralneho
bankovnictva prvykrat aj Slovensko. Ich vysled-
kom bola zavere¢na sprava za celd eurozénu.

NBS z dévodu sprdvneho zacielenia komuni-
kacnych aktivit pri finan¢nom vzdeldvani v roku
2009 prvykrat za svojej existencie uskutocnila
reprezentativny kvalitativny prieskum. Jeho cie-
lom bolo zistit, aké su znalosti obyvatelstva na
Slovensku o NBS a ECB, ich postaveni, Ulohach,
kompetencidch, o menovej politike a Eurosysté-
me. Vychddzajuc z vysledkov prieskumu, NBS za-
Cala sustredovat informacné a publikac¢né aktivity
cielene na témy, ktoré nie su ob¢anom dostatoc-
ne zndme. Zameriava sa predovsetkym na Siroku
verejnost a stredoskolskd mladez . V nadvaznos-
ti na rozhodnutie Rady guvernérov ECB z roku
2009 bude komunika¢na politika centralnych
bank navyse perspektivne cielend najma na tie
vrstvy obyvatelstva, ktoré su najviac postihnuté
finan¢nou krizou. NBS na realizaciu finan¢ného
vzdeldvania vyuziva rézne komunikacné kanaly
a nastroje — tlacové konferencie, odborné pub-
likdcie, brozury, letaky, vided, prednasky, vystavy,
dni otvorenych dveri, internet atd. V romto roku
v rdmci spoluprace s ECB a Centrdlnou bankou
Finska obohatime komunikacné nastroje pr-
vykrat o elektronické hry a kvizy zamerané na
vzdeldvanie v oblasti centrdlneho bankovnictva,
ktoré budu vystavené na webovej stranke NBS.
Bude to nastroj, ktory pomoze priprave studen-
tov slovenskych strednych kol pri vedomostnej
sutazi strednych kol eurozény. Sutazit sa bude
vo vedomostiach o centrdlnom bankovnictve.
Sutaz pripravuje ECB v spolupraci s centralnymi
bankami eurozony.

NBS taktiez harmonizovala komunika¢nu po-
litiku s Eurosystémom aj v oblasti internetu.

Pocas roka 2008 zrealizovala NBS projekt novej
webovej stranky, ktory zabezpecil akceptovanie
minimalnych Standardov ESCB pre prevadzku
webov centralnych bank. Projekt bol spusteny
1. janudra 2009. Novy koncept webovej stranky
NBS znamenal importovanie celého obsahu we-
bovych strdnok do systému CMS, zadsadnu zmenu
Struktdry stranky, grafiky, navigacie, optimalizaciu
pre prehliadace, nové moduly atd’ I3lo o bezpre-
cedentny projekt z hladiska casovej realizicie,
obsahu a technickej Urovne. Zmena webovych
stranok bola zrealizovand pocas jedného roka,
navyse v rovnakom case a tym istym Utvarom,
ktory pracoval na komunikacnej kampani pre za-
vedenie eura na Slovensku. Vyvojovy a obsahovy
pokrok ocenila aj pracovna skupina ECB zdruzuju-
ca expertov webovych stranok centrdlnych bank
eurozony.

KOMUNIKACIA O EURE
NBS zastreSovala v obdobi zavédzania eura dva
celostatne vybory na zavedenie eura, z toho je-
den vybor zodpovedal za komunikacnu kampan
v Slovenskej republike. Z tejto zodpovednosti
centralnej banky vyplyvala aj velmi intenzivna
spolupraca NBS s ECB na komunikac¢nej kampani
na zavedenie eura na Slovensku. Tato spolupraca
na komunikacnej kampani pokracuje aj v sucas-
nosti, kedze sa pripravuje komunika¢na kampan
na spustenie novej série eurobankoviek ES 2.
Ked porovndme komunika¢nu politiku NBS
pred vstupom a po vstupe do eurosystému, moé-
zeme skonstatovat, Ze ostala zachovana konti-
nuita principov. Rozsah komunikacnych aktivit
NBS sa po vstupe do eurozdny zvysil a pribudaju
nové nastroje a aktivity, ako si medzindrodné su-
taze, finan¢né kvizy a hry zamerané na finan¢né
vzdeldvanie pre oblast centrdlneho bankovnictva.
NBS sa v komunikacnej politike Uspesne identifi-
kovala s Eurosystémom, ¢o je obohacujucim prv-
kom jej komunikacnej politiky.

A
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Ulohy NBS spojené s pracou
rozhodovacich organov ECB

Ing. Martin Poldnyi
Ndrodnd banka Slovenska

Ndrodnd banka Slovenska je uz rok sucastou Eurosystému a guvernér Ndrodnej banky
Slovenska sa stal od 1. 1. 2009 pInopravnym ¢lenom Rady guvernérov Eurdpskej centrdlnej
banky. S novym postavenim guvernéra suvisia aj nové ulohy pre celt instituciu, jej
odborné utvary a jednotlivych zamestnancov. Prdca suvisiaca s Eurosystémom je dnes
kazdodennou sucastou Cinnosti Ndrodnej banky Slovenska.

Pojem Eurosystém sa az donedavna v Zmluve
o zaloZeni Eurépskeho spolocenstva explicitne
nenachédzal. AZ po tom, ako vstupila do platnos-
ti Lisabonskad zmluva, sa v Zmluve o fungovani
Eurdpskej unie objavuje pojem Eurosystém, a to
v sekcii 6, venovanej ECB, v ¢lanku 282. Eurosys-
tém je systém centralnych bank eurozény a po-
zostava z ECB a centrdlnych bank krajin, ktorych
menou je euro. Jeho Ulohou je uskuto¢novat me-
novu politiku Eurdpskej unie.

Eurosystém funguje na principe decentraliza-
cie. Kltu¢ovu ulohu v Eurosystéme a v Eurépskom
systéme centralnych bank (ESCB) zohrdva ECB.
V rozhodovacich orgédnoch ECB sa prijimaju roz-
hodnutia, ktoré prispievaju k plneniu Uloh Euro-

systému a ESCB. Su to Rada guvernérov, Viykonna
rada a Generalna rada. ECB sa pri plneni svojich
Uloh v primeranom rozsahu dalej obracia na cen-
trdlne banky Eurosystému a ESCB. Umoznuje to
vychadzat z existujucich dlhoro¢nych skdsenosti
vsetkych centralnych bank, vyuZivat ich odborné
znalosti, kapacity, infrastruktdru a kontakty. V su-
vislosti so za¢lenenim NBS do Eurosystému je ur-
cite najvyznamnejsim nové postavenie guvernéra
NBS v Rade guvernérov ECB.

RADA GUVERNEROV

Clenmi Rady guvernérov su guvernéri centrél-
nych bank krajin, ktoré prijali euro a vietci Siesti
¢lenovia Vykonnej rady. Rada guvernérov prijima

EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

Eurépska centralna banka (ECB)

Centralne banky krajin EU, ktoré prijali euro

- Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

- Deutsche Bundesbank

- Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

- Bank of Greece

+ Banco de Espana

+ Banque de France

- Banca d'ltalia

- Central Bank of Cyprus

- Banque centrale du Luxembourg
- De Nederlandsche Bank

- Central Bank of Malta

- Oesterreichische Nationalbank

- Banco de Portugal

- Banka Slovenije

- Nérodna banka Slovenska

- Suomen Pankki - Finlands Bank

Centralne banky krajin EU, ktoré neprijali euro

- bbarapcka HapogHa 6aHKa/
(Bulgarian National Bank)

. Ceska narodnf banka

- Danmarks Nationalbank

- Eesti Pank

- Latvijas Banka
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- Lietuvos bankas

- Magyar Nemzeti Bank

- Narodowy Bank Polski

- Banca Nationald a Romaniei
- Sveriges Riksbank

- Bank of England
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pravne akty a rozhodnutia potrebné na zabezpe-
Cenie Uloh Eurosystému, medzi ktoré patria pre-
dovietkym:

- definovanie a uskuto¢novanie menovej politiky

Eurdpskej unie,

- riadenie devizovych operacii,

- udrZiavanie a sprava oficidlnych devizovych re-
zerv ¢lenskych Statov,

- podpora plynulého fungovania platobnych

Systémov.

Kazdy ¢len Rady guvernérov mé jeden hlas
a rozhodnutia sa prijfmaju nadpolovi¢nou véc-
sinou. Pri rozhodovani o vybranych otdzkach
rokovacieho poriadku, pouZiti inych nastrojov
menovej politiky &i rozhodovani o nesulade
urcitej ¢innosti niektorej NCB s ulohami Euro-
systému sa pouziva hlasovanie dvojtretinovou
vacsinou. Pri rozhodovani o zékladnom imani,
devizovych rezervéch, rozdeleni menového prij-
mu a rozdelenf ¢istych ziskov a strat sa vyuziva
vdzené hlasovanie. Pri tomto druhu hlasovania
je rozhodnutie prijaté, ak odovzdané suhlasné
hlasy predstavuju aspon dve tretiny upisaného
zakladného imania' ECB a aspon polovicu po-
dielnikov, pricom hlasy ¢lenov Vykonnej rady
maju nulovu vahu.

Zasadnutia Rady guvernérov sa konaju obvykle
kazdé dva tyZdne, t. . dvakrat do mesiaca. Rozvrh
zasadnuti Rady guvernérov je zverejneny na in-
ternetovej stranke ECB vzdy minimalne jeden rok
vopred.

Prvé rokovanie v mesiaci sa spravidla uskutoc-
nuje v prvy Stvrtok prislusného mesiaca. Tomuto
prvému zasadnutiu v mesiaci venuju Ucastnici
finan¢ného trhu zvysenu pozornost. Prijima sa
na nom rozhodnutie o kluc¢ovych urokovych
sadzbach, ktoré je vzdy po skonceni rokova-
nia oznamené na tlacovej konferencii o 14.30 h
v priestoroch ECB. Na konferencii vystupuje prezi-
dent ECB, J-C.Trichet a v ivodnom slove ozndmi
rozhodnutie Rady guvernérov. Nasledne je pone-
chany priestor na otazky novinarov. Uvodné slovo
prezidenta ECB ako aj znenie menovopolitického
rozhodnutia Rady guvernérov su zéroven zverej-
nené na internetovej stranke ECB.

V rdmci pripravy rokovania Rady guvernérov
su jej ¢lenom v predstihu distribuované podkla-
dové materialy. Na prvom zasadnuti v mesiaci ide
predovietkym o analyzy makroekonomického
vyvoja a vyvoja na finan¢nych trhoch. Styrikrat
do roka, v januari, aprili, septembri a decembri
ECB v spolupraci s Vyborom pre menovu politiku
predkladd Rade guvernérov rozsiahle makroeko-
nomické projekcie, v ktorych sa prognézuje vy-
voj ekonomiky a vyvoj inflacie eurozony. Dvakrat
do roka tieto projekcie vypracUvaju odbornici
ECB a dvakrdt odbornici Eurosystému. Projek-
cie zvySuju vyznam tychto Styroch zasadnutf
Rady guvernérov a zavery z nich su zverejnené
prostrednictvom internetovej stranky ECB. TieZ su
zachytené v osobitnej ¢asti alebo v boxe Mesac-
ného Bulletinu ECB, ktory sa v tychto mesiacoch
preklada do slovenského jazyka a je zverejneny aj
na internetovej stranke NBS.

Spravidla dva tyzdne po prvom zasadnuti v me-
siaci nasleduje druhé zasadnutie, na ktorom sa pri-
jimaju iné rozhodnutia ako rozhodnutie o kluco-
vych Urokovych sadzbach. Program rokovania
zahtna najroznejsie otdzky suvisiace s Ulohami Eu-
rosystému. Ide napriklad o otazky tykajuce sa pla-
tobnych systémov, operécii na finan¢nych trhoch,
nastavenia nastrojov menovej politiky, projektov
Eurosystému, publikacii ECB atd. Po druhom roko-
vani sa obvykle tlacova konferencia nekona.

Na ilustraciu priprav rokovani Rady guvernérov
je vhodné uviest prave priklad makroekonomic-
kych projekcii Eurosystému, ktoré sa vypracuivaju
v juniav decembiri. Proces pripravy tychto projek-
cif zahfia viaceré Urovne. Okrem zberu podklado-
vych Udajov, ktoré sa v stanovenom formate zasie-
laju do ECB, sa odborné Utvary NBS zicastnuju na
nastaveni modelov, priprave analyz, ciastkovych
aj kompletnych projekcif. Vysledné ¢isla projekcif
kompletizuje pracovna skupina pre prognézova-
nie zlozend z expertov ECB a centralnych bank
Eurosystému, teda aj NBS, z oblasti makroekono-
mie a ekonometrie. Tato skupina spada pod Vybor
pre menovu politiku, ktory je zodpovedny za fi-
nalnu verziu projekcif. Vybor sa sklada z veducich
zamestnancov centralnych bank Eurosystému
a NBS je zastUpena na uUrovni vykonnych riadite-
lov a riaditelov odborov. Po schvaleni vo vybore
sa makroekonomické projekcie zaradia do progra-
mu rokovania Rady guvernérov a su predlozené
ako podkladovy materidl ¢lenom Rady guverné-
rov vratane guvernéra NBS. V ramci NBS sa pripra-
vi nezavislé stanovisko pre guvernéra a uskutocni
sa brifing guvernéra, pocas ktorého je priestor na
diskusiu. Na brifingu sa vdc¢sinou zUc¢astnuju a za-
roven pripravuju stanovisko odbornici, ktori sa
zUc¢astrovali na priprave projekcif, & uz vo Vybore
pre menovu politiku, alebo jeho pracovnych sku-
pindch. Obdobnym spbsobom prebieha priprava
ku vsetkym bodom rokovania Rady guvernérov.

VYKONNA RADA

Dalsim rozhodovacim organom je Vykonna rada
ECB. Ma Sest ¢lenov volenych na osemrocné
funkcné obdobie, ktoré sa nedd obnovit. Tvorf
ju prezident, viceprezident a Styria dalsi ¢leno-
via. Vykonna rada predovietkym riadi ECB sme-
rom dovnutra, implementuje menovu politiku
na zéklade usmerneni Rady guvernérov, pIni iné
ulohy, ktoré na nu deleguje Rada guvernérov,
a pripravuje rokovania Rady guvernérov. V praxi
to znameng, Ze Viykonna rada pripravuje program
rokovania Rady guvernérov a ku kazdému bodu
programu zabezpecuje podklady na rokovanie,
predklada materidly na rozhodnutie ¢lenom Rady
guvernérov bud priamo na rokovani, alebo for-
mou pisomného konania.

GENERALNA RADA

Tretim rozhodovacim orgdnom ECB je General-
na rada. Guvernér NBS sa stal ¢clenom Generalnej
rady spolu so vstupom Slovenska do EU, ale pred
prijatim eura nebol ¢lenom Rady guvernérov.
Jeho ¢lenstvo v Generdlnej rade pretrvava.

A

1 Ndrodné centrdlne banky EU st
Jjedinymi podielnikmi na zdkladnom
imani ECB. Zdkladné imanie sa upisu-
Jje na zdklade kluca, ktory zodpovedd
vdzenym podielom jednotlivych
krajin na celkovom pocte obyvatelov
a hrubom domdcom produkte EU
rovnym dielom. Vyska upisaného
zdkladného imania je v sii¢asnosti
5760652 402,58 EUR a podiel NBS je
0,6934 %.
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Existencia Generélnej rady suvisi s tym, Ze nie
vietky krajiny Eurépskej Unie uz prijali euro. Dalo
by sa preto povedat, Ze ide o prechodny organ.
Jeho Ulohy suvisia najma s mechanizmom vy-
mennych kurzov ERM II, teda systémom, v ktorom
sa clenské krajiny EU pripravuju na zavedenie
eura. Generdlna rada zostavuje spravy o konver-
gencii ekonomiky ¢lenskych krajin EU, ktoré este
neprijali euro, a prispieva k stanoveniu fixného
vymenného kurzu pri procese prijimania eura.
PIni tieZ ulohy suvisiace so zabezpecenim Statis-
tickych udajov a podporuje spolupracu central-
nych bank.

Clenmi Generalnej rady st prezident a vicepre-
zident ECB a guvernéri centrélnych bank vietkych
krajin Europskej uUnie, takze v sucasnosti ma 29
¢lenov. Schéadza sa Styrikrat do roka a spravidla je
spojend s druhym rokovanim Rady guvernérov
v mesiaci. Generdlna rada je vyznamna hlavne pre
krajiny, ktoré este neprijali euro. Je to férum, kde
sa hodnotf konvergencia ich ekonomik, a navyse
je to vskutku jediné forum, kde sa guvernéri uve-
denych krajin pravidelne stretdvaju s guvernérmi
krajin eurozony, prezidentom a viceprezidentom
ECB.

ULoHy NBS vYPLYVAJUCE Z CINNOSTI
ROZHODOVACiCH ORGANov ECB

Spolu s ¢lenstvom guvernéra v Rade guvernérov
ECBsaod 1. 1.2009 k dovtedajsim Styrom rokova-
niam Generalnej rady ro¢ne priradilo 22 rokovani
Rady guvernérov za rok. Pocet spracovavanych
materidlov narastol viac ako trojndsobne, pricom
je neporovnatelny i rozsah a komplexnost pod-
kladov zasielanych z ECB.

Uvedené skutocnosti tak vygenerovali potre-
bu jednak vytvorit organiza¢né predpoklady na
zabezpecenie priprav rokovani Rady guvernérov
ECB a jednak orientovat odborné Utvary NBS na
pripravu stanovisk na rokovania Rady guvernérov
ECB z pohladu Eurosystému a nie iba zo sloven-
skej perspektivy.

14
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S cielom zvyraznit doleZitost agendy priprav
Rady guvernérov ECB a Generdlnej rady ECB a za-
bezpecit vietky potrebné podklady pre guverné-
ra NBS bolo na tento Ucel vytvorené oddelenie
koordin&cie s ECB.

Oddelenie koordinacie s ECB uzko spolupracu-
je so sekretariatom ECB, ktory predkladd materily
schvélené Vykonnou radou dalej na schvélenie
alebo diskusiu ¢lenom Rady guvernérov ¢i Ge-
nerdlnej rady. V oboch pripadoch zabezpecuje
oddelenie koordinacie s ECB prijem materidlov
a zadava ziadosti o vypracovanie stanovisk pri-
slusnym odbornym Utvarom, organizuje brifingy,
kompletizuje podklady a stanoviska do zloZky pre
guvernéra a plnf dalsie Ulohy suvisiace s podpo-
rou Ucasti NBS na rozhodovacom procese Euro-
systémul.

Prostrednictvom oddelenia koordinacie s ECB
sa v ramci NBS distribuuju tri druhy materidlov.
Rozhodujlcou polozkou su uz spominané pod-
kladové materialy na rokovania Rady guvernérov
a Generalnej rady. Dalej ide o pisomné konania,
teda materidly schvalované per rollam alebo for-
mou konzultécii k pravnym aktom. V tretej skupi-
ne materialov sa nachddzaju rézne dokumenty na
informéaciu pre ¢lenov Rady guvernérov a Gene-
ralnej rady.

Po prenose kompetencii v menovej oblasti
7 NBS na ECB by sa mohlo zdat, Ze pracovné pro-
cesy v NBS sa vstupom do Eurosystému zreduko-
vali. Opak je vak pravdou. NBS ako plnopravny
¢len Eurosystému sa totiz zapojila do procesu
pripravy menovopolitickych rozhodnuti pre euro-
zénu a ich implementacie, takze dnes mé v tom-
to procese NBS celoeurdpsky zaber a nevenuje sa
iba Slovensku, ako to bolo do 31. decembra 2008.
To isté plati aj pre ostatné ¢innosti, ktoré NBS vy-
kondva z titulu svojho ¢lenstva v Eurosystéme.

Po roku ¢lenstva v Eurosystému mozno po-
vedat, Ze NBS sa podarilo zvlddnut vsetky vyzvy
v tejto oblasti a stala sa plnohodnotnou stcastou
Eurosystémul.
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Pravny ramec na zavedenie eura
— postrehy po roku

JUDr. Stefan Hréka
Ndrodnd banka Slovenska

Od zavedenia eura na Slovensku uplynul uz viac ako prvy zdkladny rok, pocas ktorého

.....

s prechodom z nasej p6vodnej slovenskej ndrodnej meny, slovenskych korun, na

menu euro. MoZno sa teda uz s primeranym ¢asovym odstupom pokusit o zopdr
informativnych a Ciastocne aj hodnotiacich postrehov o slovenskom prdvnom rdmci na
zabezpecenie tohto prechodu. Predovsetkym ide o zdkon ¢. 659/2007 Z. z. o zavedeni
meny euro v Slovenskej republike v zneni neskorsich predpisov, ktory tvori chrbtovi

kost slovenského pravneho rdmca prechodu na euro a ktory sa skrdtene oznacuje ako

generdlny zdkon o eure’.

KedZe prechod na euro bol na Slovensku mimo-
riadne hladky, plynuly a bez akychkolvek systé-
movych problémov, ¢o okrem iného potvrdzuju
aj rézne prieskumy verejnej mienky a tieZ existu-
juce hodnotenia slovenskych a aj eurdpskych in-
stitucil, mozno by sa dalo zacat takpovediac od
konca suhrnnym nazorom, Ze slovensky pravny
ramec prechodu na euro bol dobre a v¢as pripra-
veny a vyznamne prispel k zabezpeceniu hladké-
ho a plynulého prechodu na euro. Napriek tomu
si myslim, Ze aj v tejto oblasti este stéle existuje
dostatocny priestor na rézne, viac ¢i menej per-
traktované postrehy o slovenskom generdlnom
zékone o eure, ktorého sucastou su aj novely
28 rozlicnych zékonov vratane klUcovej novely
zakona o Narodnej banke Slovenska.

PROCES PRIPRAVY GENERALNEHO

ZAKONA O EURE

Tvorba, rozsah a preroktvanie generalneho zako-
na o eure neboli jednoduché a patrili medzi naj-
narocnejsie v historii slovenskej legislativy. Kdesi
som spomenul, Ze tvorba prvej komplexnej pra-
covnej verzie generalneho zakona zaciatkom roka
2007 mi trvala takmer nepretrzite Sest tyzdrov.
Niekto m&Ze namietat, ze 3est tyzdrov na tvorbu
navrhu zadkona nie je prilis vela ¢asu. Zhromazdo-
vanie prvych ciastkovych podkladov na tvorbu
pravnej Upravy o zavedeni eura na Slovensku sa
viak zacalo uz davno pred samotnym zacatim
jeho tvorby, v podstate od prvych konvergenc-
nych sprav po pristipeni Slovenskej republiky
k Eurdpskej unii. Navyse, navrh generalneho za-
kona o eure presiel najnaro¢nejsim a najkomplex-
nejsim legislativnym procesom.

Navrh generalneho zékona bol najskor doklad-
ne prerokovavany v ramci Narodnej banky Slo-
venska, Ministerstva financii SR a v medzirezort-
nych pracovnych vyboroch pre zavedenie eura
(najmd v pracovnom vybore pre legislativu pri
zavedenf eura). K ndvrhu generdlneho zakona sa

uskutocnilo aj dovtedy historicky najrozsiahlejsie
medzirezortné pripomienkové konanie, v ram-
ci ktorého dostalo navrh na vyjadrenie alebo sa
k nemu iniciativne vyjadrilo viac ako 50 rozli¢nych
institucii a subjektov. Nasledne navrh generdlne-
ho zakona prerokovala Legislativna rada vlady SR
a dokladne ho posudzovala aj Eurépska komisia
a Eurépska centrélna banka?. Samozrejme, névrh
generalneho zékona o eure prerokovala a schva-
lila aj vlada Slovenskej republiky, vetky vybory
Nérodnej rady SR, ¢o sa dovtedy stalo iba pri na-
vrhu Ustavy SR, a napokon celd Narodnd rada SR,
pricom zo 137 hlasujucich poslancov bolo 136 za
a nikto nebol proti ndvrhu zékona. Napokon zluci-
telnost slovenskych pravnych predpisov (vratane
schvéleného a prezidentom podpisaného gene-
rdlneho zékona) s eurépskym pravom pozitivne
vyhodnotila Eurdpska komisia a tiez Europska
centralna banka v rdmci konvergen¢nych sprav
z maja 2008, ako aj Rada Eurdpskej Unie v rdmci
rozhodnutia o prijati jednotnej meny euro Slo-
venskom od 1. 1. 2009.

SLOVENSKY GENERALNY ZAKON A PRAVNE
UPRAVY INYCH STATOV EUROZONY

KedZe Slovensko nezavadzalo euro ako prvy $tat,
celkom prirodzene niektoré Upravy v slovenskom
generalnom zakone boli spracované aj na zéklade
inSpiracie z generalnych zakonov inych ¢lenskych
$tatov EU, ktoré zaviedli euro a vstupili do eurozd-
ny pred Slovenskou republikou.?

Slovensky generalny zédkon o eure je vsak dia-
metrdlne rozsiahlejsi a ovela podrobnejsi ako
generalny zakon (po anglicky ,umbrella law") kto-
réhokolvek iného ¢lenského statu EU, ktory zavie-
dol euro pred Slovenskom. Dévodov je viacero.
Jednym z dévodov boli tieZ poznatky o pomer-
ne castej praxi pri vyklade, uplatfiovani a najma
obchadzani mnohych ,ramcovych” (respektive
menej podrobnych) pravnych noriem na Sloven-
sku, ktoré — aj vzhladom na pomalost sudnych

1 Oznacenie generdiny sa pouziva
vzhladom na ciel zékona vytvorit
precizny, vieobecny — teda generdiny
- prdvny rdmec pre organizovany,
hladky a plynuly prechod zo sloven-
skej meny na euro.

2 Konzultdcia s ECB trvala viac ako
pdt mesiacov a prdvnici ECB tito
konzultdciu neformdlne zaraduju
do trojice doteraz najndrocnejsich
konzultdcii ECB o ndvrhoch prdvnych
predpisov.

3 Napriklad belgicky zdkon bol vycho-
diskovou in$pirdciou pre uzdkonenie
slovenskej Upravy o vynimocnej
moznosti vyuzit rezervny fond alebo
nedelitelny fond obchodnych spoloc-
nosti, druzstiev a inych prdvnickych
0s6b na zaokrdhlenie menovitej
hodnoty nahor aZ na celé eurd pri
premene menovitej hodnoty vkladov
do imania (vrdtane akcii) a premene
menovitej hodnoty zdkladného
imania obchodnych spolocnosti
alebo druzstiev, kmeriového imania
sStdtnych podnikov, nadacného ima-
nia naddcii alebo iného obdobného
imania inych prdvnickych oséb zo
slovenskych kortn na eurd.
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A

4 Na porovnanie v Slovinsku bol
zdkon o dudlnom zobrazovani cien
zverejneny v novembri 2005, pricom
dudlne zobrazovanie (este nie podla
konverzného kurzu) sa zacalo v marci
2006 a generdilny zdkon o prijati eura
Jje z oktébra 2006, pricom Slovinsko
preslo na euro od zaciatku janudra
2007.

5 Najmd v jeho rozsudkoch vo veci
zdruZenia spotrebitelov Verbraucher-
-Zentrale Hamburg a vo veci Estager.

6 Vrdtane menovitych ¢i nomindlnych
hodnét rézneho majetku a tiez
sadzieb a sum dani a poplatkov.

konani pri vyméhani prdva — mozno s istou dav-
kou ustipacnosti vyjadrit velavravnym sloganom
,Na Slovensku je to tak”. Prave vzhladom na takéto
negativne poznatky sa slovensky generalny zakon
0 eure koncipoval a tvoril ako velmi podrobny z&-
kon, ¢o sa javilo vhodné v zaujme minimalizova-
nia rizik pre obchédzanie alebo nerespektovanie
tohto zdkona pri priprave na prechod a samot-
nom prechode zo slovenskych kortin na euro.

Urcitym rozdielom medzi Slovenskom a inymi
statmi eurozony je aj to, Ze slovensky generalny
zékon komplexne obsahuje celt zdkladnu zakon-
nu Upravu o priprave na zavedenie eura a precho-
de na euro vratane zakonnej Upravy o dudlnom
zobrazovani, kym vo viacerych inych Statoch
eurozény zakonnu Upravu o dudlnom zobrazo-
vani obsahuje samostatny zakon. Jednoznac¢nym
slovenskym pozitivom v porovnani s inymi statmi
eurozony je skutocnost, ze komplexny slovensky
generalny zakon o eure (ktory okrem iného obsa-
huje aj klu¢ovu novelu zékona o Nérodnej banke
Slovenska) bol schvéleny a zverejneny viac ako
jeden rok pred zavedenim eura a takmer osem
mesiacov pred zacatim dudlneho zobrazovania
cien, ¢o sa doteraz nepodarilo v Ziadnom inom
¢lenskom $tate EU, ktory zaviedol euro pred Slo-
venskom.*

Slovensko saméze pochvalit aj urcitymi tspech-
mi pri konzultacidch o ndvrhu generdlneho zako-
na s Eurépskou centrdlnou bankou a Eurdpskou
komisiou. Eurdpska centralna banka pri konzulta-
cii oficidlne akceptovala Slovensku (ako prvému),
aby vymena poévodnych narodnych bankoviek
(teda u nas slovenskych bankoviek) za eurd mohla
v komerc¢nych bankdch prebiehat cely jeden rok
po zavedeni eura (predtym ECB pri konzultaciach
oficidlne akceptovala najviac Sestmesacnu lehotu
vkomerénych bankéch). Eurdpska komisia zasa pri
konzultécii oficialne akceptovala Slovensku (ako
prvému), aby Ndrodnd banka Slovenska mohla
Fondu ochrany vkladov a Garan¢nému fondu in-
vesticif, teda garan¢nym institicidam na ochranu
bankovych vkladov a klientskeho majetku celkom
vynimocne a za striktne stanovenych podmienok
poskytnut kratkodoby urgentny Uver na pokrytie
ich naliehavych a nepredvidanych potrieb likvi-
dity. Tieto Uspechy Slovenska pri konzultacidch
s eurépskymi institiciami o navrhu generdlneho
zékona mozu v budicnosti vyuzit aj dalsie ¢len-
ské staty EU, ak o to budu mat zaujem, pri tvorbe
svojej legislativy o ich prechode na euro.

ZOHLADNENIE JUDIKATURY SUDNEHO
DVORA ES sUVISIACEJ s EUROM

Slovensko tiez malo ur¢itd vyhodu v tom, Ze pri
tvorbe nasho generadlneho zédkona bolo mozné
zohladnit aj najnovsiu judikatiru Sudneho dvora
Eurdpskych spolocenstiev suvisiacu s prechodom
z pbvodnej ndrodnej meny na euro. Kltcové casti
tejto judikatury Stdneho dvora ES sa,zrodili” v ro-
koch 2004 a 2007 (a ciastocne v roku 2008), ¢ize
az vtedy, ked tuto judikatdru z ¢asovych dévodov
nemohla zohladnit absolUtna vacsina predchod-
cov Slovenska pri zavadzani eura.
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Predovsetkym na zdklade judikatury Sudneho
dvora ES suvisiacej s eurom® a Ciastocne tieZ na
zaklade eurdpskeho pravneho rdmca pre euro
napriklad slovensky generalny zakon o eure vy-
slovne uzakonil (v § 2) zakladné principy a zasady
pre pripravu a prechod na euro, ktoré sa povinne
museli uplathovat vo vietkych vztahoch v pro-
cese pripravy na zavedenie eura a tieZ pocas sa-
motného prechodu na euro vratane dualneho
zobrazovania. Ide o princip neutrality pri precho-
de na euro (respektive neutrality pri premene
a prepoctoch penazi, cien, platieb a inych hodnot
70 slovenskej meny na eurd), princip kontinuity
existujucich pravnych vztahov pri reSpektovani
zésady zmluvnej slobody (bez zmeny reélnej fi-
nancnej hodnoty predmetu a ostatného obsahu
pravnych vztahov), ako aj princip ochrany eko-
nomickych zaujmov obcanov a spotrebitelov pri
prechode na euro. Zakladné principy a zasady,
z ktorych vychadzaju jednotlivé slovenské zékony,
prevazne netvoria priamu sucast ich vieobecne
zadvazného znenia, teda ich paragrafov, ale castej-
Sie sa spominaju iba v dévodovych spravach k z&-
konom a neraz sa nespominaju ani v dévodovych
spravach, ¢o neraz komplikuje ich vykondvanie.

Na zdklade judikatury Sudneho dvora ES su
v generalnom zékone velmi podrobne upravené
aj zasady a pravidla pre prepocty, premeny a za-
okruhlovanie vsetkych sum?® zo slovenskych korun
na eurd, ktoré sa povinne vykonavali a vykonavaju
wyluéne podla konverzného kurzu tak, aby pre-
pocty jednotkovych cien (velicin a zékladni na
vypocty), Ciastkové vypocty a vysledné prepocty
konecnych sim zo slovenskych kordn na eurd boli
¢o najpresnejsie a bez vplyvu na zvysenie redlnej
finan¢nej hodnoty a Urovne konec¢nych sum v do-
sledku pripravy na prechod a prechodu na euro.

Rovnako na zaklade judikatury Sudneho dvora
ES tiez slovensky generalny zakon vyslovne zakot-
vil (v § 23 ods. 1), Ze z dbvodu nakladov a vydavkov
suvisiacich so zavedenim eura sa nesmu zvysovat
ceny (ani jednotkové ceny), poplatky alebo iné fi-
nancné plnenia a Ze ak pocas pripravy na prechod
a prechodu na euro vratane obdobia dudlneho
zobrazovania dojde k zvyseniu ceny (vratane jed-
notkovej ceny), poplatku alebo iného finan¢ného
plnenia, tak skutocné dévody zvysenia ceny (vrata-
ne jednotkovej ceny), poplatku alebo iného finan¢-
ného plnenia musia byt transparentné a musia
umoznit jasné, jednoznacné a zrozumitelné rozli-
sovanie dévodov ich zvysenia od okolnosti sUvisia-
cich so zavedenim eura, a to vrdtane rozlfSitelnosti
dévodov ich zvysenia od prepoctu a zaokruhlenia
sum zo slovenskych kortin na eura podla konverz-
ného kurzu, pravidiel zaokrdhlovania a dalsich
pravidiel pre prechod zo slovenskej meny na euro.
Tuto zakonnu Upravu mimoriadne pozitivne prija-
la predovietkym Slovenskd obchodna inSpekcia,
kedZe vdaka tomu mohla efektivne kontrolovat, ¢i
nedoslo k zakdzanému a protiprdvnemu zvysova-
niu cien z dévodov suvisiacich so zavedenim eura.

Na zéklade poznatkov z praxe pri prechode na
euro mozno jednoznacne konstatovat, ze prav-
na Uprava v generdlnom zdkone o eure, ktord
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zohladnila judikattru Stdneho dvora ES stvisiacu
s eurom, tvori mimoriadne pozitivnu sucast tohto
zakona a nepochybne prispela k hladkému a ply-
nulému prechodu na euro.

ZACLENENIE PRVKOV NARIADENI ES/EU
O EURE DO SLOVENSKEHO PRAVA
Pri tvorbe nasho generdlneho zdkona bola vyu-
7itd aj principidlna judikatira Sudneho dvora ES/,
podla ktorej v $pecifickych pripadoch mozno
akceptovat aj metddu prebratia a zac¢lenenia prv-
kov a obsahu nariadeni ES/EU do vnutro$tatne-
ho pravneho poriadku ¢lenskych $tatov EU, hoci
eurdpske pravo vo vieobecnosti takmer vobec
tuto moznost nepripusta®. Podla judikatdry Sud-
neho dvora ES je to mozné v takych Specifickych
pripadoch, ked ide o vnutrostatnu konkretizaciu
ramcovych nariadeni ES/EU (teda nariadeni ES/
EU zakotvujucich len zakladné principy urcitej
pravnej Upravy a prenechdvajucich konkretizaciu
tychto principov na vnutrostatnu pravnu Upravu),
alebo ked ide o kombindciu mnohych pravnych
ustanoveni na urovni Eurdpskej Unie (Europske-
ho spolocenstva) a na narodnej Urovni. Z judi-
katury Stdneho dvora ES vyplyva, Ze v takychto
$pecifickych pripadoch nemozno povazovat za
porusenie eurdpskeho prava skutoc¢nost, ze do
vnutrostatnych zédkonov sa za Ucelom Uplnosti
a zrozumitelnosti pre osoby (adresatov), na kto-
ré sa tieto zakony vztahuju, preberu a zaclenia aj
prvky a obsah ustanoveni nariadeni ES/EU. Pritom
vsak akékolvek prebratie a zaclenenie prvkov
a obsahu nariadeni ES/EU do vnutrostatneho pra-
va sa moze vykonat len takym spésobom, aby sa
neobmedzovala ani nezastierala priama uplatni-
telnost ustanoveni nariadeni ES/EU, pretoZe inak
by doslo k rozporu s doktrinou priamej uplatni-
tefnosti nariadeni ES/EU v ¢lenskych statoch EU.
K rozporu s touto doktrinou viak nedoslo a nejde
v pripade slovenského generalneho zakona o eu-
re. Okrem toho generdlny zékon zohladnuje aj ju-
dikaturu Sudneho dvora ES9, z ktorej vyplyva, ze
malo podrobnd narodna pravna Uprava prispela
k vzniku niektorych sporov a sudnych konani su-
visiacich s prechodom z nérodnej meny na euro.
Predmetom slovenského generdlneho zékona
0 eure je pomerne Zzlozitd pravna problematika,
pri ktorej ide o kombinaciu mnohych pravnych
ustanoveni na Urovni Eurépskej Unie (Eurdpske-
ho spolocenstva) a na narodnej Urovni. Navyse,
tato kombinacia pravnych ustanoveni na Urovni
Eurdpskej Unie (Eurdpskeho spolocenstva) a na
narodnej Urovni bola pri prechode zo slovenskej
meny na euro skomplikovana aj tym, Ze pévodna
vnutrostatna pravna Uprava o slovenskej mene
(slovenskych korunach) bola zrusend a zaroven sa
preslo na eurdpsky pravny ramec pre euro a eu-
rozénu (vratane eurépskeho pravneho rémca pre
eurobankovky a euromince ako zékonné platidla
v eurozéne). Navyse, nariadenia ES/EU, ktoré re-
guluju zavédzanie eura v ¢lenskych statoch EU,
sU z velkej ¢asti rédmcovymi nariadeniami najma
v tom, Ze jednotlivé ¢lenské Staty EU si v me-
dziach stanovenych rdmcovymi nariadeniami

samy vyberaju scendr prechodu na euro a ¢asové
horizonty jednotlivych krokov pri prechode na
euro. Slovensko sa pre prechod zo slovenskych
kordn na euro rozhodlo uplatnit scenar tzv. ,vel-
kého tresku” (,big bang”), teda ihned pri zavede-
ni eura (bez prechodného obdobia) sa zaroven
preslo na euro v hotovostnom peraznom obehu
i bezhotovostnom penaznom obehu v Slovenskej
republike, a to s kratkym 16-dhovym dudlnym ho-
tovostnym penaznym obehom.

Slovenskym generalnym zakonom o eure bol do
slovenského pravneho poriadku precizne prebraty
a zacleneny obsah a prvky viacerych ustanoveni
nariadeni ES/EU stvisiacich s eurom, a to v zaujme
zabezpeclenia prehladnosti, ucelenosti, zrozumitel-
nosti a efektivneho uplathovania pravnej Upravy
o prechode zo slovenskej meny na euro. Pritom
vsak generdlny zakon plne respektoval judikatiru
Sudneho dvora ES v tom, Ze nedoslo k Ziadne-
mu zastretiu pévodu prebratych ustanoveni'® ani
k Ziadnej modifikacii prebratého obsahu a rovnako
sa neobmedzuje ani nezastiera povaha, pravne
Ucinky ani priama uplatnite/nost relevantnych usta-
noveni nariadeni ES/EU. Tuto konstrukciu sloven-
ského generdlneho zékona o eure, ktord désledne
vyuZiva judikatiru Sudneho dvora ES, pri konzul-
taciach o generdlnom zdkone po urcitej zdrzanli-
vosti napokon akceptovali aj eurépske institucie.

V tejto suvislosti mozno na ilustraciu poukazat
na skutocnost, ze keby nedoslo k prebratiu a za-
¢leneniu Ziadnych prvkov z nariadeni ES/EU do
slovenského generdlneho zakona o eure, tento
zédkon by nemohol prebrat a obsahovat napri-
klad ani len pravidlo, ze kone¢né penazné sumy
prepocitané na eurd podla konverzného kurzu sa
vSeobecne zaokruhluju na dve desatinné miesta,
teda na najblizsi eurocent. Absencia tohto vie-
obecného pravidla o zaokrdhlovani by uz bola na
Ukor prehladnosti generalneho zakona o eure pre
absolutnu vacsinu jeho adresétov, cize sloven-
skych obcanov, kedZe generdlny zdkon upravuje
aj viaceré dalsie podrobnosti o zaokrdhlovani (na-
priklad, Ze jednotkové ceny v eurach vo vieobec-
nosti musia mat najmenej tri desatinné miesta).

Zé&roven tieZz mozno pre zaujimavost pozname-
nat, Zze Slovensko je poslednym ¢lenskym statom
EU, ktory v stvislosti s pripravou na zavedenie
eura zabezpecoval zosuladenie svojho pravneho
poriadku s pravom Eurépskeho spolocenstva. To
viak len preto, lebo v désledku Lisabonskej zmlu-
vy saod 1.12.2009 pravo Eurépskeho spolocen-
stva zmenilo na pravo Eurépskej Unie a Zmluva
o zalozeni Eurépskeho spolocenstva sa zmenila
na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie.

Zaverom mozno opéatovne konstatovat, Ze slo-
vensky generdlny zakon o eure zabezpecil plné
zosuladenie slovenského pravneho poriadku s eu-
répskym pravnym rdmcom pre euro a eurozonu,
pricom doésledne respektuje a vyuzil aj judikatdru
Sudneho dvora ES. Rovnako mozno konstatovat,
7e slovensky pravny réamec prechodu na euro bol
kvalitne a vcas pripraveny a vdaka tomu vyznam-
ne prispel k zabezpeceniu hladkého a plynulého
prechodu zo slovenskej meny na euro.

A

7 Napriklad v prdvne zndmej kauze

Variola”

8 Kedzev pripade nariadeni ES/EU
ide o prdvne akty ES/EU vseobecne
zdvdzné a priamo uplatnitelné vo
vsetkych clenskych Stdtoch EU.

9 Napriklad prirozsudku C 19/03 zo

14. 9. 2004.

10 KedZe pri ustanoveniach generdine-

ho zdkona s prebratym obsahom je

odkaz na relevantné ustanovenia

nariadeni ES/EU.
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Bezhotovostny platobny styk je
oblast neustalych zmien a inovacii

Odbor platobného styku
Ndrodnd banka Slovenska

Zavedenie eura v Slovenskej republike v oblasti bezhotovostného platobného styku

sa udialo hladko a bezproblémovo. Pozitivne reakcie vyzdvihujuce dant skuto¢nost
zaznievaju aj rok po ukonceni pristupového procesu Ci uz z Eurdpskej komisie, alebo

z Eurdpskej centrdlnej banky. Zdkladom ,ako zvlddnut tuspesny prechod, bola dékladnd

a dlhodobd pripravnd fdza ako na strane bankového sektora, tak aj na strane NBS. V tejto
suvislosti je délezité vyzdvihnut &innost Vyboru pre banky a financny sektor a Podvyboru
pre banky, ktoré zohrali v procese zavedenia eura vyznamnu a nezastupitelnu dlohu.

ECB vnima pripojenie NBS na platobny systém TARGET2 ako Uplne bezproblémovy a ako
pozitivny priklad pre dalSie pristupujtce krajiny.

Vstup do eurozony zéroven znamenal plnohod-
notné zapojenie NBS do c¢innosti pracovnych
skupin a vyborov v oblasti bezhotovostného pla-
tobného styku. Priprava a participacia na pracach
Eurosystému v tzv. standard composition sa stala
sucastou pracovnych aktivit NBS.

DVA PLATOBNE SYSTEMY

Od 1. 1. 2009 prevadzkuje NBS dva platobné
systémy, a to EURO SIPS a TARGET2-SK. Vstup
do eurozény priniesol vyrazné zmeny v oblasti
prevadzkovania platobnych systémov, predo-
vietkym Co sa tyka ich funkcionality. Do 31. 12.
2008 NBS prevadzkovala jediny medzibankovy
platobny systém v SR — SIPS. Uvedeny platobny
systém zabezpecoval pre bankovy sektor ako
spracovanie platieb, tak aj ich vyrovnanie.V rdm-
Ci systému sa zaroven spracovavali tzv. RTGS
platby, teda platby, pri ktorych sa ich vyrovnanie
dialo prakticky v redlnom case, aj tzv. retailové
platby, teda bezné platby, pri ktorych netreba
okam?zitu finalitu.

K 1. 1. 2009 sa platobny systém SIPS pretrans-
formoval na EURO SIPS, odkedy okrem zmeny
meny (SKK-EUR) prislo aj k vyznamnej zmene jeho
funkcionality. EURO SIPS sa stal od 1. 1. 2009 kli-
ringovym platobnym systémom, ktory spracova-
va iba retailové platby, pricom vyrovnanie tychto
platieb je realizované v narodnom komponente
platobného systému TARGET2 - TARGET2-SK.
EURO SIPS sa stal teda pridruZzenym systémom
systému TARGET2-SK. EURO SIPS ma v sucasnosti
28 Ucastnikov (vratane NBS) a pocas roku 2009
spracoval v priemere denne takmer 500 000 pla-
tieb. V prevadzkovani systému neboli zazname-
nané pocas roku ziadne problémy, a teda prvy rok
po jeho transformdcii mozno hodnotit ako Uplne
bezproblémovy.

Dna 2. 1. 2009 bol uvedeny do prevadzky pla-
tobny systém hrubého vyrovnania platieb v redl-
nom ¢ase — TARGET2-SK, ktory je komponentom
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eurépskeho systému TARGET2. Tento systém na-
hradil RTGS funkcionalitu pévodného systému
SIPS, ¢o bola jedna z podmienok pre vstup do
eurozoény a vykon menovych operacif v rdmci Eu-
rosystému. Systém TARGET2-SK ma v sucasnosti
27 priamych Ucastnikov (okrem samotnej NBS)
a jeho sluzby vyuzivaju tiez 3 pridruzené systémy.
Systém TARGET2-SK denne spracuje priemerne
604 platieb iniciovanych Uc¢astnikmi slovenského
bankového sektora v objeme 3,48 mld. eur.

NBS poskytuje Ucastnikom systému aktivnu
podporu prijeho pouzivania denne riadi a koordi-
nuje jeho prevadzku. NBS pritom tzko kooperuje
s ostatnymi centralnymi bankami, ktoré tieZ pre-
vadzkuju svoje TARGET2 systémy. Pocas prvého
roka systém pracoval bez akychkolvek incidentov
a vsetky platby Ucastnikov boli spracované a vy-
rovnané v sulade so stanovenymi podmienkami,
bezpecne a nacas.

NovA verzia TARGET2-SK

V novembri 2009 bola do prevadzky uvedena
nové verzia (v 3.0) jednotnej platformy, ktord je
technickym zékladom systému TARGET2-SK. Tato
priniesla zlepsenie niektorych funkcionalit a tak-
tiez reflektovala zmeny v Standardoch SWIFT,
ktoré sa pouZzivaju na prenos Udajov medzi sys-
témom a Ucastnikmi. NBS sa zucastnuje pripravy
a testovania novych verzii jednotnej technickej
platformy. Aj v tomto pripade NBS tzko spolupra-
covala pri vykone testov s bankovym sektorom,
ktory sa ako hlavny pouzivatel systému do testo-
vania aktivne zapdja.

NBS pravidelne organizuje stretnutia zastup-
cov pouzivatelov systému TARGET2-SK, na kto-
rych sa formou pracovnych pordd diskutuje o
aktudlnych otézkach suvisiacich s prevadzkou,
pouzivanim a testovanim systému TARGET2.
Toto forum je jednou z prilezitosti, kde sa zastup-
covia zUcastnenych organizacii mézu priamo vy-
jadrovat k zdmerom a pldnom NBS a ostatnych
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centralnych bank v stvislosti s pripravovanymi
zmenami a vyvojom v systéme.

Systém TARGET2-SK za prvy rok svojej prevadz-
ky naplnil ocakavania slovenského bankového
trhu a stal sa kazdodennou sucastou vykonu do-
leZitych bankovych operacif.

Centralna banka mé rozhodujlce postavenie
v celkovom procese fungovania platobnych sys-
témov. Podpora plynulého a bezpecného fun-
govania platobnych systémov patri medzi z3-
kladné dlohy Europskeho systému centralnych
bank. Vyrazne k tomu prispieva vykon oversigh-
tu nad platobnymi systémami. Uloha NBS pre
tUto oblast je zakotvena aj v zdkone o NBS. NBS
vykonava dohlad nad existujucimi platobnymi
systémami, ako aj nad systémami vyrovnania
cennych papierov.

Pred vstupom do eurozoény sa vykonalo hodno-
tenie systému vyrovnania cennych papierov, ktory
prevadzkuje Centrélny depozitar cennych papie-
rov. Systém prevadzkovany CDCP bol ohodnote-
ny ako vyhovujuci voci stanovenym standardom.
Pocas roka 2009 CDCP naplnil aj odportcania,
ktoré vyplynuli z hodnotiacej spravy ECB. Zaroven
pocas roka 2009 boli zapocaté prace na hodno-
tenf retailového platobného systému EURO SIPS.
Toto hodnotenie bude ukoncené v prvom Stvrt-
roku 2010.

TARGET2-SecuriTies (T2S)

Vstupom do eurozény ziskala NBS moZnost za-
pojit sa v rdmci pracovnych struktdr ECB ¢i uz do
praktického vykonu dohladu v rdmci celej euro-
z6ny, alebo aj do pripravy spolo¢nych postupov
a pravidiel, v sulade s ktorymi sa dohlad vykona-
va.

Byt sucastou spolo¢nej rodiny Eurosystému
prinieslo NBS zarovenr zapojenie sa do projektov,
ktoré su z pohladu Eurosystému vnimané aktual-
ne ako priority v oblasti bezhotovostného platob-
ného styku v rdmci krajin eurozény. Ako prioritné
sU z pohladu Eurosystému oznacované najma
projekty TARGET2 — Securities (T2S) a SEPA (Single
Euro Payment Area).

Projekt T2S je sUcastou prac Eurosystému
v rdmci konsolidacie infrastruktury eurépskeho
trhu cennych papierov. Cielom T2S je maximalizo-
vat bezpecnost a vykonnost vyrovnania transakcif
s cennymi papiermi a docielit v kone¢nej faze vy-
kondvanie cezhrani¢ného vyrovnania na rovnakej
Urovni a za rovnakych cenovych podmienok ako
domadce vyrovnanie. Podstatou T2S bude jednot-
na technickd platforma, ktord bude integrovana
do RTGS systémov centralnych bank. T2S bude
sluzba  Eurosystému  poskytovand centralnym
depozitarom cennych papierov. Uvedena sluzba
umozni vyrovnat transakcie s cennymi papiermi
v peniazoch centralnych bank v rdmci eurozény/
EU/EHP primérne v mene euro a aj v inych me-
nach za ur¢itych podmienok. T2S umozni vykona-
vat vyrovnanie na principe DvP (dodanie oproti
platbe) a za tym Ucelom budu centralne depozi-
tare viest v T2S Ucty cennych papierov a narodné
centralne banky periazné ucty.

Centrélne depozitdre budu vstupnou branou’,
cez ktor bude moct trh vstupovat ku sluzbdm
T2S. Ucty cennych papierov zostanu nadalej
pravne prislusné k jednotlivym centradlnym de-
pozitdrom. Preto subjekty finan¢ného trhu budu
i nadalej mat uzatvorend zmluvu s centrdlnym
depozitérom, aby zabezpecili vyrovnanie na uc-
toch cennych papierov. Centralny depozitar (ak sa
tak rozhodne) a vyuZije sluzby T2S uzatvori zmlu-
vu s Eurosystémom. Podpis zmluvy medzi jednot-
livymi centralnymi depozitdrmi a Eurosystémom
sa uskutocni pocas roku 2010. V roku 2009 cen-
tralne depozitdre podpisali tzv. Memorandum
of Understanding. Podpisanim Memoranda vy-
jadrili zdujem o vyuzivanie buducich sluzieb T2S.
Memorandum v3ak eSte nie je pravne zavazny
dokument, a preto bude nasledovat v roku 2010
podpisanie pravne zavdznej zmluvy medzi Euro-
systémom a centralnymi depozitarmi.

T2S je projektom Eurosystému ¢o znamens,
7e Eurosystém je zodpovedny za vyvoj a budicu
prevadzku platformy T2S, ktord bude poskytovat
sluzby pre centralne depozitare a ich klientov. T2S
umozni priame pripojenie centralnym depozita-
rom a ich klientom.

Eurosystém zacal pracovat na projekte T2S uz
v roku 2006 vypracovanim tzv. $tudie realizova-
telnosti (feasibility study). Nasledovala féza sta-
novovania uzfvatelskych poziadaviek na sluzby
T2S. Zavfsenim tejto fazy bolo rozhodnutie Rady
guvernérov ECB z jula 2008, ktoré potvrdilo reali-
zovatelnost projektu T2S. V sucasnosti je projekt
v $pecifikacnej faze. NBS je zapojena do riadiacich
procesov projektu T2S ako v rdmci eurozény, tak
aj v ramci SR. NBS sa pravidelne zUcastriuje ro-
kovani T2S Advisory Group, v ktorej maju okrem
centralnych béank svoje zastupenie aj centralne
depozitére, ako aj buduci uzivatelia sluzieb T2S.
Na nérodnej Urovni funguje pod gesciou NBS
Nérodnd uzivatelskd skupina (NUG-SK). NUG-SK
zastreduje aktivity tykajuce sa projektu T2S a ¢len-
mi st okrem NBS a CDCP, aj zastupcovia MF SR,
bankového sektora, ako aj asociacie obchodni-
kov s cennymi papiermi. Rokovania NUG-SK su
organizované pravidelne pred stretnutiami T2S
AG. Clenovia zastUpeni v ndrodnej komunite teda
ziskavaju pravidelné informacie o ¢innosti a vyvo-
ji v T2S a zérover maju moznost podat pripadné
pripomienky, resp. poziadavky k dokumentacii,
ktord bude predmetom rokovania T2S AG. Platfor-
ma T2S bude uvedena do prevadzky v juni 2013.

ProJext SEPA

Vstupom do eurozony sa NBS stala neoddelitel-
nou sucastou procesov suvisiacich s projektom
SEPA. Cielom je vytvorit jednotnu oblast platieb
v eurach. Projekt SEPA je logickym désledkom
zavedenia eura do hotovostného platobného sty-
ku. Jeho cielom je harmonizacia postupov, Stan-
dardov a praktik pri pouZivani bezhotovostnych
platobnych prostriedkov, a to Uhrad, inkas a pla-
tobnych kariet. Cielom SEPA je integracia a vytvo-
renie harmonizovanych podmienok pre retailové
platby v rdmci celej Eurdpskej Unie. Projekt SEPA
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je vnimany ako priorita, tak z pohladu ECB, ako aj
z pohladu Eurépskej komisie.

V spolupraci NBS, MF SR a bankového sektora
bol pocas roku 2009 aktualizovany Implementac-
ny plan SEPA platobnych nastrojov v SR. Imple-
mentacny plan popisuje zdkladné ulohy a ciele,
ktoré bude v procese implementécie nevyhnutné
naplnit.

Na zaklade pozitivnych skusenosti pri zavadza-
ni eura bol zriadeny Podvybor pre SEPA, v rdmci
ktorého su priebezne diskutované a riesené Ulo-
hy vyplyvajuce z implementacného planu. Do
procesu implementécie bola zapojend aj Statna
pokladnica, ktord je poskytovatelom platobnych
sluzieb vo verejnom sektore.

Z pohladu NBS, ako prevadzkovatela retailové-
ho platobného systému EURO SIPS je mimoriadne
dolezité rozhodnutie Bankovej rady NBS o Uprave
platobného systému EURO SIPS na SEPA scheme
compliant platobny systém. V prvom polroku
2010 bude ukonc¢end funkéna Specifikdcia EURO
SIPS-u, ako aj Studia realizovatelnosti.

V legislativnej oblasti nadobudol koncom roku
2009 Ucinnost zékon ¢. 492/2009 Zz. o platob-
nych sluzbach. Do zékona o platobnych sluzbach
bola transponovand tzv. PSD (Payment Services
Directive) smernica. Zékon o platobnych sluz-
bach vytvara pravny zaklad pre implementaciu
SEPA platobnych néstrojov do praxe.

V zdsade mozno uviest, ze projekt SEPA bude
mat v kone¢nom dosledku vplyv na vietkych
poskytovatelov, ako aj pouzivatelov platobnych
sluzieb. Spomedzi najvyraznejsich zmien mozno
spomenut buduce nahradenie existujuceho ban-
kového spojenia pouzivaného v SR bankovym
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spojenim vo formdte IBAN, ktory sa momentalne
pouZiva iba pri cezhrani¢nych platbach.

Priamy dopad na pouZivatelov platobnych
sluzieb bude postupny, kedze v prvotnej féze sa
implementacia SEPA tyka predovsetkym medzi-
bankového prostredia, teda prostredia v rdmci ko-
munikacie banka - platobny systém — banka. Az
nasledne budu SEPA Standardy implementované
aj do prostredia klient — banka (iniciovanie platob-
nych prikazov) a banka - klient (vypisy z Uctov).

NBS a bankovy sektor si v spolupraci stanovili
ambiciézne ciele pre implementéaciu SEPA platob-
nych nastrojov do praxe. V pripade SEPA platob-
nych kariet bol termin naplnenia SEPA rdmca pre
platobné karty stanoveny na koniec roku 2011.
Potom pocas roka 2012 bude ukoncend imple-
mentacia SEPA Standardov v pripade SEPA Uhrad.
V pripade SEPA inkds vzhladom k ich znacnej
odlisnosti oproti existujucemu inkasu zatial defi-
nitivny termin pre ich implementaciu v SR nebol
stanoveny.

Po ukonceni implementacie SEPA platobnych
nastrojov zanikne s definitivnou platnostou tzv.
delenie platieb na tuzemské a cezhrani¢né. Pouzi-
vatelia platobnych sluzieb budd méct v konecnej
faze realizovat platby do ktorejkolvek krajiny EU
rovnako jednoducho a za rovnakych podmienok,
ako je to dnes v pripade domécich platieb.

Oblast bezhotovostného platobného styku je
charakterizovana ako oblast, ktora je v neustdlom
pohybe, teda ako oblast neustalych zmien a ino-
vacif. Vstupom do eurozony sa aj NBS stala neod-
delitelnou sucastou aktudlnych projektov a priorit
Eurosystému. Ulohy a ciele Eurosystému sa stali
Ulohami a cielmi aj Narodnej banky Slovenska.



Riadenie hotovostného
penazného obehu v SR

Ing. Andrej Slizik
Ndrodnd banka Slovenska

Odbor riadenia hotovostného periazného obehu NBS zabezpecuje a zodpovedd za
riadenie hotovostného periazného obehu v Slovenskej republike vrdtane pripravy
vseobecne zdvdznych prdvnych predpisov a vnutornych prdavnych predpisov v tejto
oblasti. Vyddva do obehu a prijima z obehu eurové bankovky a mince, nahrddza eurové
bankovky a mince opotrebované obehom, zabezpecuje nicenie neplatnych a vyradenych
eurovych bankoviek a minci. Uschovdva a spravuje zdsoby eurovych penazi a inych
hodnét. Je prislusnym organizacnym utvarom na konanie o predchddzajicom suhlase
na spracuvanie eurovych bankoviek a minci pre iné osoby na uzemi Slovenskej republiky

v prvom stupni.

Medzi hlavné ulohy odboru riadenia hotovost-
ného penazného obehu v case priprav a tiez
samotného zavadzania eura patrila najma legis-
lativna priprava v oblasti hotovostného obehu,
materialna a technicka priprava oddeleni expo-
zitur a oddelenia hlavna pokladnica, zabezpe-
Cenie dostato¢ného mnoZstva eurovych ban-
koviek a minci, logisticky plan a predzasobenie
bankového sektora, nic¢enie slovenskej meny
amnohé iné.

Od 1. januédra 2009 zastupuju zamestnan-
ci odboru riadenia hotovostného obehu NBS
v struktirach Eurdpskej centralnej banky (ECB)
uz v standardnom zloZeni. Vybor BANCO podob-
ne ako aj ostatné vybory v ECB pracuje v dvoch
zloZeniach, a to v tzv. standardnom zlozeni, ¢o
su krajiny eurozény a ECB a v rozsirenom zlozen,
kde sa zUcastnuju vietky krajiny Eurdpskeho sys-
tému centralnych bank (ESCB). Oblast eurovych
bankoviek je komplexne pokryta vo Vybore pre
bankovky (ESCB Banknote Committee — BANCO)
a v prislusnych pracovnych skupinédch (falzifikéty,
emisia, spracovanie bankoviek, bezpec¢nost, veda
a vyskum ainé).

Hlavné rozdiely v praci pri zabezpecovani hoto-
vostného penazného obehu pred zavedenim eura
a po nom, vyplyvaju zo skutocnosti, Ze zavedenim
eura sa Slovensko zaclenilo do existujuceho sys-
tému, ¢o znamend, ze musime respektovat spo-
lo¢né pravidld a postupy a prijimanie niektorych
rozhodnutf bolo prenesené z Bankovej rady NBS
na Radu guvernérov ECB. Vstupom do eurozény
NBS stratila niekolko suverenit v oblasti bankoviek
a mincf. Napriklad pri rozhodovani o dizajnoch
bankoviek a ¢iastocne minci.

DoéleZitou ,obetovanou” suverenitou je, Ze NBS
uz neurcuje mnozstvo bankoviek, ktoré musf kaz-
doroc¢ne dat vytlacit. Narodné centralne banky
(NCB) eurosystému si urcuju potrebu eurovych
bankoviek pre nasledujuci rok, pripadne roky.

Tato poziadavka odzrkadluje zvyseny dopyt po
eurovych bankovkéch a potrebu nahradit v obe-
hu nespdsobilé bankovky v prislusnej krajine. ECB
nasledne sumarizuje a vyhodnocuje poziadav-
ky vsetkych NCB a ur¢i vysledok, ktory porovna
s odhadom ECB o raste obeZiva v celej eurozéne.
Vysledny odhad sa este zniZuje o prebytocné za-
soby v drzbe NCB a rozdiel predstavuje findlne
mnozstvo eurovych bankoviek, ktoré treba vytla-
Cit pre potreby eurosystému.

Po tejto komplikovanej procedure pripravy
v ECB (Directorate banknotes), pracovnej skupi-
ne pre emisiu (Issue working group — IWG) a od-
suhlasovani vo vybore BANCO je rozhodnutie o
produkcif predkladané na kone¢né odsuhlasenie
Rade guvernérov ECB, ktord ho prijima vo forme
Usmernenia ECB o produkcii eurovych bankoviek
na prislusny rok. Toto Usmernenie ECB urci cel-
kové mnoZstvo eurovych bankoviek, ktoré musi
eurosystém vyrobit. Kazdej NCB je na zéklade
upraveného kapitalového kltca pridelend vyrob-
na alokacia jednej alebo viacerych nomindinych
hodnét, za ktorej produkciu a distribuciu je plne
zodpovedna. Je dolezité poznamenat, Ze alokacia
pre danu NCB nepredstavuje pokrytie dopytu da-
nej krajiny, ale predstavuje prispevok danej krajiny
k celkovym potrebam eurozony.

Uspokojovanie dopytu NCB po jednotlivych
nominalnych hodnotach pre potreby doplfiania
zasob je realizovany jednotlivymiNCB a cely tento
proces je riadeny ECB.

Oblast emisie eurovych minci je v kompetencii
jednotlivych ¢lenskych statov, ktoré na to splno-
mochnila Eurdpska komisia. ECB kazdoro¢ne odsu-
hlasi jednotlivym ¢lenskym krajindm objem emi-
sie eurovych minci, ktoré moze prislusna krajina
dat do obehu. Vydavanie eurovych minci sa riadi
Nariadenim Rady (ES) ¢. 975/98 z 3. mdja 1998
0 nominalnych hodnotach a technickych specifi-
kécidch eurovych minci ur¢enych do obehu.
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V' suvislosti s emisiou eurovych bankoviek
a minci NBS tiez zabezpecuje posielanie Udajov
0 emisii a spracovanf{ eurovych bankoviek a mincf
do spolo¢ného informacného systému, ktory je
v sprave ECB. Tieto Udaje sluzia aj ako zakladné
Udaje pre riadenie Urovne zésob eurovych banko-
viek v rdmci celej eurozony.

NovU Ulohu, ktord musi NBS v stivislosti so vstu-
pom do eurozény zabezpecit je implementacia
Ramca na spracovanie eurovych bankoviek (ra-
mec).

Hlavnym cielom tohto rdmca je, poskytnut tve-
rovym institicidm a spracovatelom penazi pod-
poru pri plneni povinnosti vyplyvajucich z ¢lanku
6 nariadenia Rady (ES) ¢ 1338/2001; zaviest jed-
notné pravidlad spracovania bankoviek Gverovymi
institiciami a ostatnymi spracovatelmi penazi a
zabranit tak naruseniu konkurencie v rdmci eu-
rozény a prispiet k tvorbe jednotnej oblasti ho-
tovostného eura. Cielom je tieZ viest Uverové in-
stitdcie a ostatnych spracovatelov penazi k tomu,

aby dodrziavali standardy naéleZitej starostlivosti
pri manipulacii s eurovymi bankovkami a tym
udrziavali kvalitu a zabezpecenie pravosti euro-
vych bankoviek v obehu.

Prvu - legislativnu ¢ast tohto zloZitého procesu
implementacie zabezpecila NBS vydanim vyhlds-
ky ¢.607/2008 Z. z. o niektorych podrobnostiach
o hotovostnom peraznom obehu a o zmene
niektorych vyhlasok. Druhd cast predstavu-
je samotny vykon povinnosti vyplyvajucich zo
spominanej vyhlasky a rdmca t. j. vykon kontrol
spracovatelov eurovych bankoviek a minci a ich
zariadeni.

Na zéver by sme pri istej miere zjednodusenia
konstatovat, Ze eurové bankovky su riadené ECB
z Frankfurtu nad Mohanom a eurové mince Eu-
répskou komisiou z Bruselu a NBS je pri dodrzia-
vani vsetkych spolo¢nych pravidiel zodpovednd
za zabezpeclenie plynulého hotovostného obehu
eurovych bankoviek a minci na Uzemf Slovenskej
republiky.

Eurépska centralna banka a Eurdpska
komisia oficialne spustili program technicke]
pomoci kandidatom EU v oblasti dohladu

Dna 19. 1. 2010 Eurdpska centrdlna banka a Eu-
répska komisia podpisali dohodu o implementécii
programu technickej pomoci 6smim kandidatom
a potencialnym kandidatom na pristipenie k EU.
Ciefom programu bude skvalitnenie a upevnenie
obozretného dohladu nad bankami v tychto kra-
jindch, a to na makro- aj mikrourovni. Program fi-
nancuje Eurépska Unia az do vysky 2,65 mil. € a bu-
de saimplementovat v priebehu 24 mesiacov.

Na implementacii tohto programu bude ECB
spolupracovat s dalsimi 14 narodnymi central-
nymi bankami eurozény vratane NBS, v ramci
ktorého bude organizovat sériu akcif zameranych
na podporu centrdlnych bank a institdcii dohla-
du siedmich krajin zépadného Balkédnu a Turec-
ka v sulade s rozhodnutim UN Security Council
¢. 1244,

ECB a NCB eurozény podporia v tejto snahe aj
dalsie partnerské institucie, ako je Bazilejsky vybor
pre bankovy dohlad, Vybor eurépskych banko-
vych dohladov, Eurépska bankové federacia, Eu-
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répsky parlament, Institut financnej stability, MMF,
Svetova banka a dalSie vzdeldvacie institucie.

Program sa sklada z troch casti. V rdmci prvej
ECB pripravila intenzivny vzdeldvaci program po-
zostavajuci z 20 odbornych seminérov pre 150 ta-
Ziskovych pracovnikov dohladov. V rdmci druhej
Casti je napldnovana implementécia $pecifickych
opatreni, ktoré budu individudlne definované
podla potrieb kazdého kandidata. Naplhou tretej
Casti bude v roku 2011 priprava tzv. ,home-host”
spoluprace medzi jednotlivymi krajinami.

Stabilita bankového systému v uvedenych kra-
jindch je mimoriadne dolezitd pre udrzanie eko-
nomického rastu v Eurdpe a uvedeny projekt je
preto tiez nastrojom veduicim k este uz3ej spolu-
praci vsetkych zainteresovanych institdcif. V tom-
to duchu ECB tiez podporuje Usilie uvedenych
krajin pokracovat v ich integratnom procese aj
napriek sucasnej krize.

Ing. Monika Cunderlikovd



BANKOVKY A MINCE

V oblasti pripravy a emisie penazi
nastali vyznamné zmeny

Odbor bankoviek a minci

Ndrodnd banka Slovenska

Zavedenim meny euro nastali vyznamné zmeny aj v oblasti pripravy a emisie periazi.

Od vstupu do eurozény md NBS v sulade s osobitnymi predpismi prdvo vyddvat
eurobankovky a euromince vrdtane pamdtnych eurominci, ktoré st zakonnym platidlom
nielen v krajindch eurozény, ale i v zicastnenych tretich Stdtoch, v ktorych su uréené

na periazny obeh. Od zaciatku minulého roka mad NBS prdvo vyddvat tiez zberatelské
euromince, ktoré st viak na rozdiel od eurominci a pamdtnych eurominci zdkonnym
platidlom len na uzemi Slovenskej republiky a nie su primdrne urcené na periazny obeh.
Zberatelské mince sa vsak musia zretelne odlisovat od eurominci urcenych na periazny
obeh a musi na nich byt uvedend ind nomindina hodnota v eurdch alebo eurocentoch.

Vstupom Slovenskej republiky do eurozény vyraz-
ne vzrastol pocet Uloh suvisiacich s pripravou, ob-
stardvanim, manazmentom kvality a dozorom
nad vyrobou, emisiou a ochranou eurovych ban-
koviek a eurominci. Zvysila sa nielen administra-
tivna ale najma odbornd naroc¢nost, ktord musia
zvlddnut pracovnici odboru bankoviek a minci
(OBM). Zabezpecuju strategické a operativne Ulo-
hy tykajlce sa pripravy, vydavania a ochrany eu-
robankoviek a eurominci. V porovnani s obdobim
pred zavedenim meny euro sa niekolkondsobne
zvysil pocet a takisto Urover naro¢nosti materia-
lov vo vztahu k Eurépskej centralnej banke (ECB)
a Europskej komisii (EK) ako aj materidlov predlo-
Zenych na pripomienkovanie v rdmci Eurosysté-
mu, resp. EU, ku ktorym je OBM povinny predkla-
dat odborné stanoviska.

Narocnost prace sa zndsobuje tym, Ze v ramci
eurozony riadi a koordinuje vsetky Ulohy suvisia-
ce s pripravou, vydavanim a ochranou minci proti
falSovaniu EK a Ulohy suvisiace s pripravou, ochra-
nou a vydavanim bankoviek ECB.

AKTIVNA SPOLUUCAST NA PRIPRAVE
PRAVNYCH PREDPISOV

Preto musel OBM uZ v prvom roku zaclenenia
do Eurosystému aktfvne participovat na pripra-
ve viacerych eurépskych pravnych predpisov
upravujucich problematiku vydavania a ochrany
eurobankoviek a eurominci. Medzi najvyznam-
nejsie mozno zaradit nariadenie Rady (ES) ¢. 46/
2009, ktorym sa meni a dopfha nariadenie (ES)
¢. 2182/2004 o medailach a zeténoch podob-
nych eurominciam, odporuicanie EK ¢. 2009/23/
ES o spolo¢nych usmerneniach pre narodné stra-
ny a vydavanie eurominci ur¢enych do obehu,
nariadenie Rady (ES) ¢. 44/2009, ktorym sa meni
a doplia nariadenie (ES) ¢ 1338/2001 stanovuju-
ce opatrenia nevyhnutné na ochranu eura proti
falSovaniu a ndvrh nariadenia Rady o overovanf

pravosti eurominci a manipulécii s euromincami
nevhodnymi do obehu.

Vstupom NBS do Eurosystému sa vyrazne zme-
nilo postavenie delegovanych zéastupcov NBS
v jednotlivych vyboroch, pracovnych skupinach
a expertnych skupinach ECB a EK. Tito zastupco-
via sa z pozorovatelov stali plnopravnymi ¢lenmi
a spolurozhoduju v procese pripravy operativ-
nych a strategickych materidlov eurosystému
a EK. Touto cestou sa OBM uz od zavedenia eura
vyrazne podiela aj na realizacii strategickych uloh
ECB suvisiacich s pripravou a ochranou eurovych
bankoviek.

PROJEKT DRUHEJ SERIE BANKOVIEK ES2
Na rokovaniach Vyboru eurépskeho systému cen-
tralnych bank pre bankovky (BANCO) sa delego-
vani zéstupcovia NBS zUcastnovali na rieseni Uloh
sUvisiacich s pripravou projektu druhej série eu-
robankoviek (ES2), najmé priprave a schvalovani
ich technickej Specifikécie, dizajnu a ochrannych
prvkov, casového harmonogramu, testovania
a spracovania. Prioritnou Ulohou bola aj ucast na
priprave a schvalovani smernice o vyrobe euro-
bankoviek pre rok 2010 a schvalovani dokumen-
tov sUvisiacich s pripravou, vyrobou, kontrolou
kvality, obstardvanim, zvysSovanim Urovne bez-
pecnosti eurobankoviek a spolo¢ne s odborom
riadenia hotovostného perazného obehu aj na
implementacii rdmca na ich recyklaciu.

V Pracovnej skupine pre vyrobu a manazment
kvality bankoviek (BPWG) sa NBS spolu s dalsimi
krajinami podiela na priprave, monitorovani a do-
hlade nad vyrobou eurobankoviek v rdmci Euro-
systému, ale i priprave predpisov, riadiacich pro-
cesov a metdd kontroly kvality bankoviek. Ulohy
na projekte ES2, tykajuce sa najma odolnosti pri-
pravovanej novej série eurobankoviek voci falso-
vaniu, boli zabezpecované aj v Pracovnej skupine
pre falzifikdty (CWG), v ktorej boli realizované aj
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dalsie ulohy suvisiace s projektom systému moni-
torovania falzifikdtov (CMS-2) a analyzou névrhov
nového hardvérového a softvérového riesenia
tohto systému.

OBSTARAVANIE A PODIEL NA VYROBE
BANKOVIEK

Jedna z najvyraznejsich zmien po vstupe do Eu-
rosystému nastala pre NBS v oblasti obstardvania
eurobankoviek. NBS je povinnd zabezpecovat
a podielat sa na vyrobe bankoviek pre potreby
Eurosystému na zdklade sucasne platného de-
centralizovaného scendra s poolingom. Jednot-
livé ndrodné centralne banky (NCB) sU povinné
vyrobit a dodat v konkrétnom ¢asovom obdobf
do Eurosystému stanovené mnozstvo euroban-
koviek. Toto mnozstvo je vysledkom zosumarizo-
vania potrieb jednotlivych NCB, pricom celkové
mnozstvo za Eurosystém je nasledne rozdelené
jednotlivym NCB prostrednictvom prepocitacie-
ho ekvivalentu jednotlivych nominalnych hodnot
a kapitdlového kluca. Slovenska republika je ako
nova krajina eurozény povinna navyse vratit aj eu-
robankovky, ktoré si zapozicala pri zabezpecovani
prechodu slovenskej meny na menu euro v ro-
koch 2008 a 2009. V sucasnosti sa realizuje tla¢
bankoviek v nomindlnej hodnote 20 eur, ktoré
vratime do Eurosystému v rokoch 2010a 2011.

V zdujme dosiahnutia ¢o najvyhodnejsich cien
eurobankoviek sa NBS stala spolu s Cyprom,
Finskom, Holandskom, Luxemburskom, Maltou
a Slovinskom ¢lenom zdruZenia siedmich NCB
pre obstardvanie Joint Euro Tender (JET), a to pod-
pisanim kooperac¢nej dohody s NCB uvedenych
krajin a zmluvy pre vyrobu bankoviek s dodava-
telskou tlaciarnou. Uz teraz vsak mozno povedat,
Ze stanoveny ciel, t. j. dosiahnut najvyhodnejsie
ceny bol cestou participacie NBS v zdruzenf JET
dosiahnuty. Ekonomicky prinos tohto riesenia je
zvI&st vyznamny najmad v tomto roku, v ktorom
NBS musi zabezpecit vo svojej 17 rocnej historii
vyrobu doposial najvyssieho poctu bankoviek
v objeme 218,5 mil. kusov, ¢o dosiahnutu Usporu
nakladov este vyrazne zndsobuje.

ECB pripravuje v sucasnosti implementaciu
jednotného vyberového konania obstardvania
eurobankoviek. V' rdmci pracovnej skupiny pre
jednotné vyberové konanie Eurosystému (SETP
ATF), ktorej ¢lenom je aj NBS sa OBM podiela na
priprave komplexného projektu implementécie
Usmernenia ECB o obstardvani eurobankoviek
(ECB/2004/18). Hlavnym cielom tohto projektu je
minimalizovat néklady na vyrobu eurobankoviek
pri zachovanf kontinuity pri ich vyrobe, zabezpe-
¢enie vyvoja aloka¢ného modelu, definovanie kri-
térii pre Ucast v jednotnom obstaravani, zabezpe-
Covanie revizie bezpecnostnych a kvalitativnych
kritérii a postupoyv, zostavenie vyberovej komisie,
urcenie zmluvnej autority a zodpovednosti za
manazment objednavok, optimalne nacasovanie
zaciatku jednotného obstardvania a optimalne
zainteresovanie tlaciarni do pripravnej fazy, vrata-
ne hodnotenia moznych rizik.
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V roku 2009 sa NBS v zastUpeni OBM stala ¢lenom
celosvetovej organizacie na potlacanie falSovania
bankoviek prostrednictvom digitalnych elektro-
nickych multifunkenych technologif Central Bank
Counterfeit Deterrence Group (CBCDG).

V nadvéznosti na zavedenie eura v Slovenskej
republike vyrazne vzrastli aktivity podnikatelskych
subjektov, najma reklamnych agentur, spocivajuce
vo vyrobe a pouzivani reprodukcii eurobankoviek
a eurominci na reklamné Ucely s cielom komerc-
ne vyuzit zmenu meny. OBM vybavoval pocas
roku 2009 takmer trojndsobné mnozstvo Ziadostf
0 posudenie zakonnosti reprodukcii slovenskych
bankoviek a minci a eurobankoviek a eurominci
v porovnani s rokom 2008. Vzhladom na odlisnu
pravnu Upravu vyroby a pouzivania reprodukci
eurobankoviek a eurominci bolo v niektorych
zloZitejsich pripadoch reprodukcii eurobankoviek
a eurominci potrebné pri posudzovanf ich zakon-
nosti aktivne komunikovat aj s prislusnymi Utvar-
mi ECB a EK.

V tejto suvislosti je potrebné pripomendt, Ze
nevyhnutnou podmienkou zédkonnosti reproduk-
cif eurobankoviek a eurominci je splnit pravidla
0 ochrane autorskych prav, a tieZ podmienok na
zhotovovanie a pouzivanie ich reprodukcif ale-
bo castf podla osobitnych eurdpskych pravnych
predpisov.

NBS je na zdklade uzatvorenych licen¢nych
zmllv s autormi vytvarnych navrhov narodnych
stran slovenskych eurominci drzitelom vyhradnej,
vecne, €asovo a Uzemne neobmedzenej licencie
na pouzitie vsetkych vytvarnych navrhov narod-
nych stran slovenskych eurominci. Slovenska
republika zastUpend NBS je zdroven drzitelom
autorskych prav na dizajn spolo¢nych stran euro-
minci na Uzemi Slovenske] republiky, a to na za-
klade Dohody o postUpeni autorskych prav, ktoru
EK uzavrela s NBS 19. novembra 2008. Vlastnikom
autorskych prav k vytvarnym ndvrhom euroban-
koviek je v zmysle rozhopdnutia ECB z 20. marca
2003 ¢. ECB/2003/4 (2003/205/ES) 0 nominalnych
hodnotéch, specifikdciach, reprodukcii, vymene
a stahovan{ eurobankoviek z obehu je Europska
centralna banka.

V roku 2009 NBS realizovala aj Ulohy v oblasti
pripravy, zabezpecenia razby a dodavok euro-
minci, pamatnych a zberatelskych minci. Viyuzili
sme skusenosti zastupcov OBM v praci Podvybo-
ru hospodarskeho a finan¢ného vyboru pre euro-
vé mince, Pracovnej skupiny riaditelov mincovni
a Podskupiny pre zberatelské mince a Expertnej
skupiny pre falzifikdty minci, ktorych préacu riadi
EK a zamestnanci OBM sa aktivne zd&astiuju na
ich zasadnutiach a praci.

V prvom polroku 2009 sa realizovala posledna
Cast dodavok eurominci, z celkového poctu 542
mil. kusov, potrebnych pre penazny obeh a zéso-
by NBS.V uplynulom roku vydala NBS dve pamat-
né obehové mince v nominalnej hodnote 2 eurd
a dve zberatelské mince z drahych kovov.
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PAMATNE A ZBERATELSKE MINCE

V sulade s eurépskymi predpismi sa realizovali
sUtaze na vytvarné navrhy zberatelskych mindi,
ktorych emisia je planovana v roku 2010. Prvykrat
v sedemnastrocnej historii NBS schvalila Bankova
rada NBS emisny pldn pamadtnych a zberatelskych
minci na dlhsie ¢asové obdobie ako jeden rok. Ak-
tudlny emisny plan je zostaveny na roky 2011 az
2015, ¢o umozni vo vacsom ¢asovom predstihu
realizovat Ulohy suvisiace s vyhlasovanim sutazi
na vytvarné navrhy minci a vytvorit dostatocny
¢asovy priestor na pripravuy, razbu, dodavkuy, spra-
covanie a zabezpecenie emisie.

V porovnani s predchddzajicim obdobim sa
po zaveden eura Slovensko stalo sucastou eu-
ropskeho zberatelského trhu, v désledku ¢oho sa
takmer dvojnasobne zvysil predaj numizmatické-
ho materidlu. NBS ho realizovala prostrednictvom
domadcich a zahrani¢nych zmluvnych partnerov,
ktorych pocet viacndsobne vzrastol. Skusenosti
z minulého roka potvrdili, Ze predaj pamdtnych
a zberatelskych minci na zmluvnom zéklade sa
pozitivne odzrkadlil na zredlneni odhadovaného
zaujmu o zberatelské euromince. Tento pristup
k predaju pomohol prispiet k uspokojeniu zauj-
mu zberatelov o slovenské mince, skvalitneniu
medzinarodnej propagacie NBS a Slovenska
a v neposlednom rade aj k ciefovému zniZeniu
z4sob starsich emisif v trezoroch centrélnej banky
a vypredaniu novych emisii.

INFORMACNA POVINNOST

S vyddvanim pamdatnych a zberatelskych euro-
minci, je rovnako ako s vydavanim eurobanko-
viek a obehovych eurominci spojena aj zdkonna
informacna povinnost NBS spocivajuca v uverej-
novani nominalnych hodnét, vzhladu, technic-
kych parametrov, zékladnych ochrannych prvkov
a dalsich nalezitosti platidiel vydanych a uréenych
do penazného obehu, a to v rozsahu potrebnom
na informovanie verejnosti. Ozndmenia NBS su
publikované v Zbierke zdkonov Slovenskej repub-
liky, vo Vestniku NBS a na jej internetovej stranke
a nahradili vyhldsky NBS, ktorymi boli pred zave-

denim meny euro vydavané slovenské bankovky
a mince.

ZVYSENY POCET FALZIFIKATOV

Zavedenie eura sa vyrazne prejavilo aj vo vacsom
pocte zadrzanych falzifikdtov eurovych banko-
viek.V porovnani s rokom 2008, v ktorom bolo na
Uzemi Slovenskej republiky zadrZanych 258 kusov
falzifikdtov eurovych bankoviek, ich pocet v roku
2009 dosiahol 2 093 kusov v celkovej hodnote
157 145 eur. So zvysenim poctu sa objavili aj fal-
zifikdty vyssich stupnov nebezpecnosti a takych,
ktoré si vyzadovali nové klasifikovanie. Okrem
falzifikatov bankoviek bolo zadrzanych 810 kusov
falzifikatov eurovych minci, ¢o je 47-ndsobne viac
ako v roku pred zavedenim eura. Napriek podstat-
nému rastu poctu falzifikatov vsak treba konstato-
vat, ze takyto vyvoj bol o¢akdvany a bol sprievod-
nym javom po zavedeni eura aj v inych krajindch.
Slovensko patri medzi krajiny s priemernym az
nizsim vyskytom falzifikétov.

OBM v réamci NBS zabezpecuje ulohy Narod-
ného analytického centra falzifikatov (NCC), kto-
rého ulohou je skimat, overovat a uschovavat
falzifikaty eurovych bankoviek a minci a ostat-
nych cudzich mien zadrzanych na Uzemi Slo-
venskej republiky. Aj ked pocet falzifikdtov eu-
rovych bankoviek a eurovych minci zavedenim
eura vyrazne vzrastol, Slovensko je jednou z ma-
la krajin EU, ktord nema omeskania pri analyzo-
vanf falzifikdtov eurovych bankoviek a eurovych
minci a vkladani Udajov do monitorovacieho
systému CMS.

Priprava, zabezpecenie vyroby a ochrana ban-
koviek a mincf je v kazdej centralnej banke oblast
velmi specifickd a s jej vysledkami sa mozno v po-
dobe bankoviek a minci kazdodenne stretavat
v redlnom Zzivote. Skusenosti z prvého roka fun-
govania v novych podmienkach vsak znova po-
tvrdili, Ze NBS dokdzala nielen zabezpecit hladky
prechod slovenskej koruny na menu euro, ale po-
¢as jedného roka sa plnohodnotne zac¢lenit medzi
krajiny eurozény, ktoré eurové bankovky a eurové
mince pouzivaju uz od roku 2002.
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1 Pdn Micallef a pani Schembri st
ekondmami Centrdinej banky Malty.
Ndzory vyjadrené v tomto cldnku
st osobnymi ndzormi autorov a ne-
musia byt vZdy totoZzné s ndzormi
Centrdlnej banky Malty. Podakovanie
autorov patri Alfredovi Demarcovi
a Dr. Bernardovi Gaucimu za ich
uzitocné pozndmky a ndvrhy.

2 Vlybory ESCB/Eurosystému pomdhaju
rozhodovacim orgdnom ECB pri
vykone ich tloh a nadvézuji na
Siroku Skdlu ¢innosti vykondva-
nych NCB. Tieto zahffiaju: tvorbu
a uskutocriovanie menovej politiky,
Uctovnictvo, bankovky, bankovy
dohlad, komunikdciu, IT, interny
audit, platobné a zuctovacie systémy,
Statistiku, medzindrodné vztahy,
ludské zdroje, prdvne témy, riadenie
ndkladov a rozpocet ECB. Stretdvaju
sav zlozen/ ESCB a Eurosystému
podla potreby. Dalsie dva vybory sa
venuju témam suvisiacim s rozpoc-
tom ECB a metodikou ndkladov.

Uloha Bank Centrali ta’ Malta/
Centralnej banky Malty

v Eurosysteme

Brian Micallef, Rita Schembri'

Malta prijala euro dria 1. janudra 2008. Centrdlna banka Malty (CBM) sa tak stala ¢lenom
Eurosystému, do ktorého patri Eurépska centrdlna banka (ECB) a ndrodné centrdlne
banky (NCB) krajin, ktoré prijali euro. Zavrsil sa tak pripravny proces, ktory sa zacal v mdji
2004 vstupom Malty do EU a zdroveri to znamenalo zaciatok nového obdobia, v ktorom
vdcsina ¢innosti CBM je zosuladenych s Eurosystémom.

Vo vseobecnosti previdda ndzor, Ze centrdlne banky sa najviac venuju riadeniu menovej
politiky. Tento pohlad prirodzene vedie k otdzke, ¢i sa CBM nestdva - prechodom menovej
politiky na ECB - zbytoc¢nd. Aj tento ¢ldnok sa snazi vysvetlit, ze to tak nie je.

Po prvé, zucasthovanie sa na rokovaniach Eu-
rosystému o otazkach menovej politiky si vyZa-
duje dalsi rozvoj a novu orientaciu analytickej
a vyskumnej kapacity banky. Okrem toho maju
centrdlne banky dalsie rézne Ulohy nad rdmec
menovej politiky a tieto Ulohy zostali pre CBM aj
v rdmci Eurosystému nezmenené, v porovnani
s obdobim pred vstupom Malty do EU a s obdo-
bim ¢lenstva v ESCB v ¢ase pred zaclenenim sa do
Eurosystému v rokoch 2004 a7 2007.

Po druhé, NCB mozu vykonavat aj ulohy, ktoré
nie su uvedené v ich Statlte, pokial nie su v roz-
pore s cielmi a Ulohami Eurosystému a ESCB a pod
podmienkou, Ze za ich uskuto¢riovanie nesie zod-
povednost a ruci prislusna NCB a Ze tieto Ulohy nie
sU povazované za Ulohy Eurosystému/ESCB.

Ulohy suvisiace s HMU su zakotvené v zmluve
0 zaloZzeni Eurdpskeho spoloc¢enstva (zmluva)
a v Statute Eurépskeho systému centralnych bank
a Eurdpskej centralnej banky (Statdt). V nich je
definicia a implementacia menovej politiky sta-
novena len ako jedna zo Styroch zakladnych uloh
Eurosystému.

Dalsimi zakladnymi Glohami st uskutocnovanie
devizovych operacii, Uschova a sprava oficidlnych
devizovych rezerv c¢lenskych $tdtov a podpo-
ra plynulého fungovania platobnych systémov.
Vyplyva to zo skutocnosti, Ze tieto Ulohy su za-
konom zverené Eurosystému ako kolektivnemu
organu a nie ECB.

Okrem tychto zakladnych uloh m& Eurosystém
tiez vylu¢né pravo vydavat bankovky v ramci eu-
rozony a zbiera Statistické informacie potrebné na
plnenie svojich Uloh. Eurosystém si tiez zachova-
va pracovné vztahy s relevantnymi institiciami,
orgdnmi a férami v ramci EU, ako aj na medzina-
rodnej Urovni. Aj v takychto pripadoch spolu zod-
povedaju ECB a NCB. Napriklad v oblasti Statistiky
ukladd statut NCB povinnost poméhat ECB pri
zbere Statistickych tdajov.
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ECB a NBC uskuto¢ruju ulohy ESCB a ulohy
Eurosystému spolo¢ne. Uz samotny $tatdt stano-
vuje, Ze pokial je to mozné a vhodné, ECB poveri
vykonom uUloh ESCB narodné centralne banky.

Pokial ide o NCB, ulohy sa delia na ulohy ESCB,
teda tie, ktoré vykondvaju vsetky centrdlne ban-
ky EU, a tlohy, ktoré st vo vylu¢nej kompetencii
Eurosystému a su preto kolektivne urcené pre
ECB a NCB v eurozone. Ulohy Eurosystému viak
nemaju prednost pred Ulohami ESCB. Su uskutoc-
nované nad rdmec a za podpory Uloh ESCB.

CBM prispieva k ulohdm ESCB a uloham Eu-
rosystému svojou Ucastou na rokovaniach Rady
guvernérov a Generalnej rady ECB a réznych pod-
pornych vyboroch ESCB/Eurosystému a ich pod-
struktur? V skutoCnosti zacala CBM plnit ulohy
v Eurosystéme v juli 2007 po tom, ako Rada mi-
nistrov pre hospodarske a finan¢né zéleZitosti EU
(Rada ECOFIN) rozhodla, Ze Malta naplnila konver-
gen¢né kritéria a Ze splha podmienky pre zavede-
nie eura. Po tomto rozhodnuti ECB prizvala CBM
na Ucast na stretnutiach Rady guvernérov v pozicii
pozorovatela a vybrala rokovania komisif, ktoré sa
stretdvaju pri tvorbe Eurosystému. Napriek tomu,
7e pocas tohto prechodného obdobia CBM ne-
prispievala priamo k plneniu Uloh Eurosystému,
pokracovala v uskutocnovani uloh, ktoré na seba
prevzala ako ¢len ESCB, a zéroven vykondvala na
drovni testovania operacie zamerané na pripravu
banky na pripadné zaclenenie sa do Eurosystému
od 1.janudra 2008.

Zakon o Centralnej banke Malty bol davnejsie
novelizovany tak, aby odzrkadloval zaclenenie sa
banky do Eurosystému. Napriek tomu zdkon vy-
medzuje aj niekolko Uloh, ktoré su zverené banke,
ale ktoré nie sU uvedené v Statlte. Ide o dohlad
nad udrziavanim stability doméaceho financné-
ho systému, poradenstvo vidde vo financ¢nej
a ekonomickej oblasti, poskytovanie bankovych
sluzieb a udrziavanie vztahov s medzinarodnymi
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finan¢nymi instittciami, ako je Medzinarodny
menovy fond (MMF) a Eurépska banka pre ob-
novu a rozvoj (EBOR). Banka tieZ nadalej zohrava
informacnu a vzdelavaciu funkciu pri rozsirovani
vysledkov analyz a vyskumov realizovanych cen-
tralnymi bankami, vratane ESCB, prostrednictvom
svojich publikdcif a vyjadreni.

1. FunkciA CBM PRI PLNENI ULOH
EuROSYSTEMU

1 1. Menova politika

Prijatim eura na Malte prestala CBM urcovat Uro-
kové sadzby a zacala spolupracovat na uskutoc-
novani a rozhodnutiach o menovej politike, ktoré
prijima Rada guvernérov ECB.

V prostredi volného pohybu kapitdlu je vsak
schopnost centrélnej banky sledujucej ciel do-
siahnut fixnu Urokovd sadzbu — ¢o bol pripad
Malty pred zavedenim eura — vyrazne obmedze-
na pri riadeni nezavislej menovej politiky a stano-
vovani Urokovych sadzieb na zéklade individu-
alnych potrieb krajiny. V takychto podmienkach
moze aj najmensi rozdiel medzi domécimi uroko-
vymi sadzbami a sadzbami krajiny alebo regionu,
ktorého mena slizi ako parova, spustit obrovské
kapitalové toky s potencidlnymi destabilizacnymi
dosahmi na vymenny kurz.

Tuto skuto¢nost ilustruje graf 1, ktory zndzormu-
je vyvoj oficidlnych drokovych sadzieb na Malte
a v eurozéne pocas obdobia rokov 2002 - 2007.

CBM 28. decembra 2007 znizila centralnu in-
terven¢nu sadzbu na Uroven previddajlicu v eu-
rozoéne, ¢im Ucinne ukoncila priblizovanie sa ofi-
cidlnych sadzieb sadzbdm v eurozéne a znizila
rozdiel medzi Urokovymi sadzbami na nulu.

Ako ¢len Eurosystému CBM spoloc¢ne prispieva
strategicky, ako aj operativne dosahovat spoloc-
né ciele systému, reSpektujic pritom princip de-
centralizacie. Jednym z tychto cielov je dosiahnut
cenovu stability, ¢o je tiez primarnym ciefom me-
novej politiky ECB.

ECB definuje cenovd stabilitu ako ro¢nu droven
inflacie v eurozéne pod 2% a blizku tejto hodno-
te v strednodobom horizonte > To znamena, Ze aj
ked' sa inflacia v eurozéne moéze od tohto ciela
pocas mesiaca odklonit, musi zostat v priemere
nizsia alebo blizka 2% v horizonte niekolkych ro-
kov. Definicia tiez objasnuje, ze cenova stabilita sa
hodnoti na zaklade cenového vyvoja v eurozéne
ako celku, a nie na zaklade vyvoja v jednotlivych
krajinach.

Rozhodnutia tykajuce sa Urokovych sadzieb sa
prijimaju pocas prvého z dvoch mesacnych stret-
nuti Rady guvernérov.* Pri stanovovani Urokovych
sadzieb v eurozéne hodnoti Rada guvernérov
rézne indikatory tykajuce sa ekonomickych, fi-
nanc¢nych, menovych a uverovych podmienok
v eurozéne a v zahranici. Tento pristup zabezpe-
¢uje, aby pri odhalovani buducich rizik v oblasti
cenovej stability nebola prehliadnuta Ziadna dé-
lezitd informécia.

Rozhodnutia o menovej politike v eurozéne
podliehaju hlasovaniu, pri ktorom méa kazdy ¢len

Graf 1 Kltucové urokové sadzby: CBM a ECB (v %)
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Vysvetlivky: Graf jasne poukazuje na to, Ze centrdlna intervencnd sadzba stanovend
CBM velmi presne kopirovala vyvoj sadzieb ECB uz ddvno pred vstupom krajiny do me-
nového mechanizmu ERM |l, ¢o zodpovedd Ulohe eura ako hlavného menového pdru
v menovom kosi. Graf tieZ zndzorriuje rozdiel medzi oficidlnymi Urokovymi sadzbami,
odzrkadlujuc potrebu zachovat primeranu rizikovd prémiu na kompenzdciu investicif
investorov v tretej mene, akou bola napriklad maltskd lira. Tento rozdiel medzi troko-
vymi sadzbami maltskej liry a Grokovymi sadzbami eurozény sa pocas trvania ¢lenstva
v ERM Il znizil, ked bolo jasné, Ze Malta dokdzZe spinit maastrichtské kritérid a prijme jed-

notnu menu od 1. janudra 2008.

jeden hlas. Hlas guvernéra CBM m4 teda rovna-
ka vahu ako hlas ostatnych guvernérov eurozo-
ny.®> Takédto prax hlasovania zodpoveda principu,
v stlade s ktorym ¢lenovia Rady guvernérov ne-
posobia ako narodni zastupcovia, ale ako neza-
visli samostatnf odbornici uvazujuci o buducnosti
eurozony. Aby bola tato nezavislost zachovang,
Zmluva stanovuje, Ze ani ECB, ani NCB, ani ¢leno-
via ich rozhodovacich orgdnov nesmu pri vykona-
vani funkcii ESCB/Eurosystému vyhladavat alebo
prijimat pokyny od ktoréhokolvek ndrodného ale-
bo akéhokolvek iného subjektu.

Aby mohol guvernér CBM vykondvat svoje
zverené Ulohy, dostava pravidelné stru¢né infor-
macie od expertov z roznych oddeleni banky,
tykajuce sa aktualneho vyvoja na hospodarskych
a finan¢nych trhoch v eurozéne, ktoré su zaloZe-
né na analyzach ECB, spolu s dalsimi relevantnymi
Udajmi ziskanymi samotnou CBM. Na zéklade zva-
Zenia tychto informécif a stanovisk vyjadrenych
tymito expertmi si guvernér sam vytvori nézor na
vhodnost aktudlneho pristupu k menovej politi-
ke a ozndmi svoje hodnotenie ostatnym ¢lenom
Rady guvernérov pocas ich pravidelnych plenar-
nych stretnuti. V dosledku celkového pohladu na
eurozonu a celkového analytického rdmca, ktory
poskytuje informdcie pre rozhodnutia o menovej
politike, pripravy na tieto rozhodnutia su v su-
¢asnosti pre malu centralnu banku, akou je CBM,
omnoho komplexnejsie.®’

Potom, ako Rada guvernérov rozhodne o pri-
stupe k menovej politike, sa toto rozhodnutie
decentralizovanym  spdsobom  implementuje
v eurozéne a cell operaciu koordinuje Vykonna
rada. Domace Uverové institucie, ktoré maju pra-

3 Detailny opis stratégie menovej po-
litiky ECB ndjdete v ECB (2004) a ECB
(2008).

4 Rada guvernérov sa stretdva dvakrdt
do mesiaca. Prvé stretnutie v mesiaci
sa sustreduje na rozhodnutia o me-
novej politike a druhé je zamerané na
operativne problémy Eurosystému.

5 Taky'to princip hlasovania bude
zachovany aj po zavedeni nového
systému hlasovania do platnosti.
Podla nového rotacného systému
bude celkovy pocet guvernérov
v Rade guvernérov ECB obmedzeny
na 15 a bude urcovany rotdciou v su-
lade s definovanymi operativnymi
pravidlami. Napriek tomu, Ze podla
nového rotacného systému nebude
qguvernér CBM vZdy hlasovat, nové
spdsoby hlasovania nebudd mat
vplyv na jeho moznost zucastnovat
sa na rokovaniach Rady guvernérov.
Pozri Statut a tlacové vyhldsenie ECB
720. decembra 2002, ,Rada guverné-
rov sa pripravuje na rozsirenie’

6 Takyto novy pristup sa odlisuje od
obdobia pred prijatim eura, ked'si
rozhodnutia vyzadovali znalosti
fungovania maltskej ekonomiky
akrajin, ktorych meny slazZili ako
pdrové pre maltsku liru v menovom
ko, ktory vtedy fungoval. Pred
vstupom do ERM Il bola maltskd
lira napojend na menovy ké$
pozostdvajlci z eura, britskej libry
a amerického doldra s prislusnymi
pomermi 70%, 20% a 10 %. V rdmci
ERM Il bola maltskd lira ustdlend na
vymennom kurze s eurom na Urovni
1€=0429300 MTL.

7 Podobny argument pouzili aj autori
Wellink a kol. (2002) v pripade De
Nederlandsche Bank.
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8 Detaily o ndstrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému su

A

k dispozicii v ECB (2008).

9 Wrocnd sprdva ECB, rézne vydania.
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vo zUc¢astriovat sa na operdciach menovej politiky
Eurosystému, tak robia prostrednictvom svojich
NCB na zédklade rovnakych pravidiel a podmie-
nok, aké platia pre inych relevantnych partnerov
v eurozone.

Tak ako v predchadzajucom prevadzkovom
ramci menovej politiky na Malte je aj Eurosys-
tém zaloZeny na troch hlavnych typoch ndstrojov
menovej politiky: operacie na volnom trhu, auto-
matické operdcie a povinné minimalne rezervy®
Tieto tri nastroje sa pouzivaju na usmernenie
urokovych sadzieb smerom ku kltcovej Urovni
politiky ECB a na riadenie likvidity na penaznych
trhoch v eurozone.

VSetky operdcie menovej politiky musia byt
zaloZzené na dostatocnom kolaterdle, aby bol
Eurosystém chraneny pred stratami. Eurosystém
prijima finan¢né nastroje podliehajuce vopred
$pecifikovanym minimalnym Standardom, vy-
danym sukromnymi a verejnymi diZznikmi ako
kolaterdl. Rovnaky pristup zabezpecuje mecha-
nizmus poskytovania cezhrani¢ného vyuzivania
tychto finan¢nych néstrojov. To znameng, ze aj
ked sa na menovych operacidch v rdmci Eurosys-
tému prostrednictvom CBM moézu zUcasthovat
Malte, ich kolaterdl nemusi byt obmedzeny len
na kolaterdl drzany/vydany na Malte, ale moze
zahinat akukolvek moznu zébezpeku v sulade so
Vseobecnou dokumentaciou o nastrojoch a po-
stupoch menovej politiky Eurosystému ECB.

Hlavné sucasti menovej politiky platné pred
vstupom CBM do Eurosystému platia aj nadalej.
Co sa zmenilo, nie je ucast CBM na menove] poli-
tike, ale skor ramec, v rdmci ktorého banka posobi
pri zavadzani menovej politiky vratane typu usku-
toc¢novanych operdcii, ich frekvencie a zmluvnych
podmienok.

CBM svoj ramec menovej politiky plne zosula-
dila s rdmcom Eurosystému. Ulahcila to tiez ucast
veducich predstavitelov CBM vo Viybore pre me-
novu politiku a Viybore pre operacie na trhu ESCB.

Na domécej Urovni sa problémy tykajuce sa im-
plementacie menovej politiky nadalej prerokuva-
ju na drovni Vyboru pre finan¢né trhy, na ktorom
sa stretdvaju experti z CBM a Uverovych institucif
so sidlom na Malte vratane Ustavov, ktoré pod-
nikaju prevazne v zahranici, kedze aj tieto ziskali
pravo zUcasthovat sa na menovych operaciach
v Eurosystéme po prijati eura.

Okrem toho méze byt guvernér CBM este vzdy
vyzvany, aby predstupil pred parlament a po-
skytol informdacie tykajuce sa menovej politiky
za predpokladu, Ze bude zachovand nezavislost
CBM, ktoru predpisuje zmluva.

Clenstvo v eurozéne neznamenalo vyznamnu
zmenu v stratégii menovej politiky CBM. Obme-
dzenia v oblasti vyuZitia menovej politiky ako
ekonomického nastroja jestvovali uz dlho pred
vstupom do ERM II, ked sa Malta sustredila na ciel
dosiahnut fixnd Urokovu sadzbu a volny pohyb
kapitalu. Prijatie eura Ziadnym sp&sobom neznizi-
lo Ulohu CBM z hladiska tvorby a zavddzania me-
novej politiky, ale zmenilo jej zameranie.
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1.2. Devizové operacie

Zodpovednost za otazky vymennych kurzov ne-
sie spolo¢ne Vybor ECOFIN a Eurosystém. Zmluva
umoznuje Vyboru ECOFIN, aby ,uzatvéral formal-
ne dohody o systéme vymennych kurzov pre
euro vo vztahu k mendm mimo spolocenstva”
a aby ,formuloval vseobecné smerovanie politiky
vymenného kurzu vo vztahu k tymto mendm”.
ECB sa zUcasthuje na riedeni otdzok politiky vy-
menného kurzu. Politika jednotnej meny sa viak
nadalej viaze na primérny ciel Eurosystému, kto-
rym je udrziavanie cenovej stability.

Vbor ECOFIN ma za Ulohu vytvérat vieobec-
né smerovanie politiky vymenného kurzu, Euro-
systém ma zase Uplnu a vylu¢nu pravomoc nad
zasahmi do vymenného kurzu. Eurosystém roz-
hoduje konkrétne o tom, ¢i takyto zasah bude
pouzity ako reakcia na akékolvek globdlne sme-
rovania, ktoré moéze formulovat Vybor ECOFIN,
pretoZe zmluva stanovuje, Ze takéto zasahy by
v pripade ich pouzitia mali reSpektovat ciel ceno-
vej stability.

Eurosystém nemd ciel tykajuci sa vymenného
kurzu dany v tom zmysle, Ze sa hodnota eura voci
inym menam kazdodenne meni na zaklade trho-
vych vztahov. Pravda je, Ze od svojho zaloZenia
v roku 1999 uskutocnila ECB zdsahy na devizo-
vom trhu len v roku 2000 v suvislosti so zasahmi
spolo¢ne s inymi centralnymi bankami krajin G7,
ktorych cielom bolo zastavit klesajuci trend hod-
noty eura.’

Eurosystém vsak nezanedbava vyvoj kurzov
mien a kurz eura sa nepretrzite monitoruje v kon-
texte stratégie menovej politiky Eurosystému.

Ako clen Eurosystému by narodnd centrdlna
banka mala byt prizyvana, aby sa zlcastrovala na
dvoch typoch intervencif. Prvy typ intervencie je
mozné uskutocnit v kontexte operacii v menach
krajin, ktoré su zapojené do ERM II. Druhy typ
intervencie je mozné uskutocnit na devizovych
trhoch, kde by mohla byt v mene ECB poziada-
na narodnd centralna banka o intervenciu proti
vybranym hlavnym menam, ktoré ovplyviujd pri-
slusné bilaterdlne vymenné kurzy voci euru.

S prihliadnutim na skutoc¢nost, Ze takato oficial-
na intervencia sa spravidla uskutoc¢ruje v masiv-
nom rozsahu, CBM sa rozhodla nezapdjat sa do
intervencif na devizovom trhu v mene ECB.

Pred prijatim eura zohravala CBM Ulohu tvor-
cu trhu na devizovom trhu, ked bola pripravena
nakupovat a preddvat miestnym bankdm zahra-
nicné meny v zloZeni tych mien, ktoré vytvarali
menovy ko maltskej liry. Tuto Ulohu prevzala, aby
podporila ustalenie vymenného kurzu a udrzala
doveryhodnost maltskej Iiry, a tym udrzala likvidi-
tu miestneho trhu. V désledku toho sa s prijatim
eura, ktoré je vyznamnou zahrani¢nou menou,
Uloha CBM ako tvorcu trhu na devizovom trhu
skoncila.

1.3. Sprava rezerv

Statut stanovuje, ze NCB prenest po prijati eura
Cast svojich vonkajsich rezerv do ECB. Vklad kaz-
dej nadrodnej centrdlnej banky je fixovany v po-
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mere k jej podielu na upisanom kapitali ECB. Tieto
zahrani¢né rezervy su spravované NCB v mene
ECB a na zéklade presného postupu v rdmci para-
metrov stanovenych ECB.

Cast rezerv prenesend z NCB do ECB tak, aby
bola k dispozicii v pripade potreby, poskytuje Eu-
rosystému dostatocny objem zdrojov likvidnych
aktiv na vykon devizovych operacif vyZadujucich
si zahranicné meny. Cielmi spravy zahrani¢nych
rezerv ECB su, podla poradia déleZitosti, likvidita,
bezpecnost a vynos.

NCB maju moznost zdrzat sa operativneho ria-
denia zahrani¢nych rezerv ECB, aj ked doteraz tak
ani jedna nespravila. MéZu tiez vyuZit stratégiu
zdruZovania (pooling), pomocou ktorej narodna
centrdlna banka prepdja aktivity operativneho
riadenia zahrani¢nych rezerv uskutocrovanych
v mene ECB s inou narodnou centralnou bankou.
Tato moznost sa stadva obzvlast atraktivna pre
mensie NCB, ktoré sa nedavno pric¢lenili do Euro-
Systému.

CBM uhradila svoj vklad do devizovych rezerv
ECB 3. janudra 2008."° Suma pozostavala z 85%
americkych doldrov a zvy3nych 15 % tvorilo zlato.
Operativna stratégia uprednostiovana CBM bola
stratégiou zdruzovania (pooling). V tomto zmysle
dosiahla banka dohodu o sprave zahrani¢nych
rezerv ECB v spolupraci s Irskou centralnou ban-
kou a Uradom pre finan¢né sluzby (Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland). Tieto
dve institdcie teda uskutocnuju kolektivne roz-
hodnutia o kazdodennych kurzovych operéciach
zahfnajucich aktiva tychto rezerv v stlade so stra-
tégiou definovanou rozhodovacimi orgdnmi ECB.

Okrem Ucasti na kazdodennej sprave zahranic-
nych rezerv ECB pokracovala CBM v sprave vlast-
nych finan¢nych aktiv v stlade so svojou vlastnou
investi¢cnou politikou. ZloZenie tohto portfélia
a nasledne rozhodnutia tykajuce sa oblasti, akymi
su napriklad pomer investovany do réznych mien,
splatnosti a typ vydavatela, su na rozhodnuti CBM
za predpokladu, Zze operdacie, ktoré uskutocriuje
na devizovom trhu, su vykazované ECB a tie, ktoré
presahuju urcity limit, podliehaju schvéleniu, aby
sa zabezpecila konzistentnost s vymennym kur-
zom a menovou politikou eurozény. V dosledku
toho pribudli CBM nové povinnosti tykajuce sa
vykazovania v tejto oblasti.

1.4. Platobné systémy

Centrdlne banky maju zdujem o bezpecnost,
efektivnost a hladky priebeh fungovania platob-
nych systémov, kedze tieto systémy maju dosah
na finan¢nu stabilitu, prenos menovej politiky
a doéveru verejnosti v meny, na ktorych je reali-
zacia platieb zaloZzena. V ¢oraz vacsej miere maju
tiez centralne banky zaujem o efektivnost a bez-
pecnost systémov zUctovania cennych papierov,
aj ked'nie vzdy takéto systémy prevadzkuju.

CBM zostava nadalej jedinym subjektom oprav-
nenym schvalovat platobné systémy na Malte.
MbZe a v skutocnosti uz aj vydala smernice upra-
vujuce prevadzkové aspekty platobnych systémov,
ako napriklad bezpecnost platieb, ako aj smernice

o cezhrani¢nych prevodoch a elektronickych pla-
tobnych systémoch pod podmienkou, Ze su v su-
lade so zmluvou a Ze su podriadené nariadeniam
ECB v tejto oblasti. Spolu s Eurosystémom CBM
tiez zodpovedd za zabezpecenie hladkého fun-
govania platobnych systémov v eurozone.

Podpora hladkého fungovania platobnych sys-
témov je naozaj zakladnou ulohou Eurosystému,
ktory ju realizuje tak, Ze dohliada nad operaciami
platobnych systémov a poskytovanim zariadeni
na zabezpecenie efektivnych a fungujicich zuc-
tovacich a platobnych systémov.V tomto kontex-
te boli vyvinuté dva systémy, a to platobny systém
TARGET (Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer System a jeho
nasledovnik TARGET2. TARGET2 pozostéva z jed-
notnej technickej platformy pre platby v eurdch
a spaja NCB v eurozone s inymi ucastnikmi, akymi
su napriklad finan¢né institucie a burzy v rdmci
platobnych a zic¢tovacich systémov.

CBM patrila medzi prvu vinu krajin, ktoré presli
na systém TARGET2 v novembri 2007. TARGET2
poskytuje bezpecné prostredie, v ktorom maju
zUcastnené banky jednoduchsi pristup k vac-
Siemu zoskupeniu eurdpskych bank a v ktorom
teda mozu uskutocnovat platby efektivnejsie.
Ked miestne banky ziskali pristup do systému
TARGET2, miestny platobny systém medzibanko-
vych platieb vdcsej hodnoty v maltskej lire MaRIS
ukondil svoju prevadzku. Okrem hlavnych bank
na Malte je do systému TARGET2 zapojend aj CBM
a Maltskéd burza cennych papierov (Malta Stock
Exchange).

V eurozone sa vacsina rozhodnutf o platobnych
a zUctovacich systémoch prijima v Eurosystéme,
aj ked Viybor ECOFIN méZe poskytnut usmernenie
tykajuce sa strategickych otdzok v tejto oblasti.
V rdmci Eurosystému sa tieto témy prerokivaju
vo Vybore pre platobné a zUc¢tovacie systémy.
Navyse v kontexte zvyseného cezhrani¢ného
poskytovania platobnych sluzieb a pristupu k pla-
tobnym systémom spolupracuju vietky centralne
banky v ESCB na zabezpeceni bezpecnosti a sta-
bility platobnych systémov v ramci EU. Takato
spolupraca sa uskutoc¢nuje v zmysle Memoranda
o porozumeni (MoP) podpisaného organmi ban-
kového dohladu EU a centralnymi bankami, ktoré
tiez predpokladd vymenu informécii medzi tymi-
to dvoma typmi institdcif.

Podobna dohoda sa z velkej ¢asti odzrkadluje
na domacej Urovni v zmysle konkrétneho MoP
medzi CBM a doméacim finan¢nym dohladom,
t.j. Maltskym Uradom pre finan¢né sluzby (MFSA
— Malta Financial Services Authority).

Bez ohladu na svoje postavenie centrélnej ban-
ky v Eurosystéme CBM tieZ pokracovala v riadeni
Zuctovacieho tradu Malty (Malta Clearing House)
- mechanizmu, prostrednictvom ktorého sa vy-
mienaju a zuctovavaju Seky a iné retailové platby,
ako napriklad penazné prikazy.

Menej zndmou, aj ked' nie menej vyznamnou,
je Uloha, ktorl Eurosystém zohrava ako katalyza-
tor zmien a inovacii v oblasti platobnych a zuc¢-
tovacich systémov. Okrem poskytovania potreb-

B —

10 Dalsie detaily ndjdete v tlacovej
sprdve CBM zo 4. janudra 2008
o splateni zdkladného imania

Maltskej centrdlnej banky a prevode

devizovych rezerv do rezervnych

fondov a rezerv ECB.
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11 Informdcie netechnického charak-
teru tykajuce sa ulohy Eurosystému
v tychto projektoch ndjdete v ECB

(2007).

12 Dalsie informdcie ohladne vzhladu
a bezpecnostnych prvkov euroban-
koviek a eurominci s k dispozicii

na:
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nej infrastruktdry Eurosystém tiez spolupracuje
so sukromnym sektorom na odhalovanf a v pripa-
de moznosti aj na rieseni prekazok v inovaciach
platobnych systémov. Snahy v tejto oblasti v sU-
¢asnosti smeruju do niekolkych projektov vratane
TARGET2-Securities (T2S), systému zlepsenia efek-
tivnosti spravy kolaterdlu Eurosystému (nazyva-
ného CCBM2) a jednotnej oblasti platieb v eurdch
SEPA - Single Euro Payments Area'.

Kym na projektoch T2S a CCBM2 sa este stale
pracuje, projekt SEPA bol zavedeny v januari 2008.
Jeho cielom je umoznit spotrebitelom uskutoc-
novat bezhotovostné platby v eurdch v prospech
akéhokolvek prijimatela so sidlom kdekolvek
v eurozéne pomocou jediného bankového Uctu
a jediného suboru harmonizovanych platobnych
nastrojov. V praxi to znamena, Ze diskriminac¢né
poplatky za,doméace” a,cezhrani¢né” platby v eu-
rach prestanu existovat, ¢o je v prospech spotrebi-
tela. Uloha Eurosystému v tomto projekte je tloha
katalyzatora, kym implementacia je ponechana
na zodpovednosti prevadzkovatelov sukromné-
ho financného sektora. Na ndrodnej Urovni je im-
plementécia SEPA koordinovana CBM a Maltskou
bankovou asociaciou (Malta Bankers” Association)
prostrednictvom skupiny uzivatelov platobnych
systémov, ktorej clenmi su zastupcovia bank.

1.5. Bankovky

V sulade so zmluvou a Statutom ma Rada guver-
nérov vylu¢né pravo udelit opravnenie na vydanie
eurobankoviek. Efektivna vyroba eurobankoviek
sa deje na zaklade decentralizovaného poolin-
gového scendra medzi narodnymi centralnymi
bankami. Kazd4 narodna centrdlna banka dosta-
ne pridelenu kvotu na jednu alebo viacero kon-
krétnych nominalnych hodnét a celkové vyroba
je nasledne rozdelend medzi NCB podla zistenych
potrieb. ECB tiez udeluje opravnenie na urcity ob-
jem vydania minci pre kazdd narodnu centralnu
banku.

NCB musia v Eurosystéme poskytovat odhady
poctu bankoviek potrebnych pre ich konkrétnu
krajinu dva roky pred tym, ako budu v skutocnos-
ti vydané, aby bol poskytnuty dostatocny ¢asovy
priestor na prijatie rozhodnutia o poziadavke na
celkovt vyrobu v Eurosystéme. CBM musela za-
viest sofistikovanejsie techniky na odhad poZia-
daviek Malty na hotovost.

Vo februari 2007 bol v rdmci Eurosystému do-
hodnuty strednodoby rdmec zamerany na do-
siahnutie priblizenia sa hotovostnych sluzieb
poskytovanych NCB vratane minimalnej casovej
medzery v trvanf iestich hodin pocas dha medzi
otvdracimi a zatvaracimi hodinami poskytovania
sluzieb vkladov a vyberov hotovosti z NCB. Po kon-
zultatnom procese sa CBM a miestne komercné
banky dohodli, Zze aktudlna Uprava je uspokojiva
a ze je v sulade s minimalnou ¢asovou medzerou
poZadovanou zo strany Eurosystému. V désledku
toho neboli nutné Ziadne dalsie zmeny na Malte
v tomto 5tadiu napriek tomu, Ze Eurosystém este
stale uvazuje o tom, ako by bolo mozné dalej roz-
Sirit takéto sluzby.
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Eurosystém je tiez aktivny v boji proti falSovaniu
eura a v tomto smere Uzko spolupracuje s Euro-
polom a Eurépskou komisiou, najmé s Eurdpskym
Uradom pre boj proti podvodom OLAF. TieZ aktiv-
ne $koli odbornych pracovnikoy, ktori prichddza-
ju do styku s hotovostou, v oblasti rozoznavania
a zaobchddzania s falSovanymi bankovkami.”

S ciefom zachovat kvalitu a integritu bankoviek
v obehu, NCB eurozény podrobuju kazdu vratenu
eurobankovku kontrole pravosti a spdsobilosti,
vyuZivajuc plne automatizované stroje na spraco-
vavanie bankoviek.

V tomto kontexte ma kazdy ¢lensky $tat euro-
zény povinnost zaloZit narodné analytické centrd
na skiimanie falsovanych bankoviek a minci, ked-
7e zodpovednost za ochranu eura proti falSova-
niu v prvom rade pada na plecia ¢lenskych statov.
CBM bola zverenad zodpovednost uskutoc¢novat
tuto ¢innost a podavat spravu prislusnym tech-
nickym centrdm ECB a Eurépskej komisie, v pr-
vom pripade o falSovani bankoviek, v druhom
pripade o falsovani minci. Tuto dlohu pInf Usek
dohladu nad menou CBM (Currency Surveillance
Unit) ako Narodné centrum proti falSovaniu a N&-
rodné analytické centrum mincf.

CBM sa zapdja do diskusif a ¢innosti tykajucich
sa tejto témy a spolupracuje s maltskou policiou,
inymi miestnymi Uradmi, Uverovymi instituciami
a dalsimi odbornymi pracovnikmi, ktorf prichadza-
ju do styku s hotovostou, aby zabezpecila sulad
s odporucaniami Eurosystému pre tuto oblast.

Prijatim eura musia Uverové institlcie a dalsf
odbornici pracujuci s hotovostou na Malte splfat
tiez podmienky Ramca pre recyklaciu bankoviek
ECB, ktory definuje jednotné pravidld a minimal-
ne Standardy na spracovanie bankoviek. Tento
ramec ma zabezpecit, aby eurobankovky pre-
sli kontrolou spdsobilosti a pravosti skoér, ako
budu opatovne vydané do obehu. CBM dosiahla
stlad s tymto rémcom v roku 2008. Dalie institu-
cie, ktoré podliehaju tomuto rdmcu, ho zaviedli
od 1.januéra 2010.

1.6. Statistiky

Zber a spracovanie Statistickych udajov je dolezi-
tou Ulohou centrélnych bank. Statistika eurozény
je dolezitou sucastou informéacii, na zaklade kto-
rych sa prijimaju rozhodnutia o menovej politike,
uskuto¢nuju analyzy podmienok finan¢ného sek-
tora a vykonava dohlad nad platobnymi systéma-
mi. Statistické Udaje sa tiez pouzivaju ako vstupy
pre vyskumy a publikécie ECB.

V kontexte ESCB sa praca v oblasti Statistickych
Udajov deli medzi ECB a NCB. ECB zbiera suhrnné
Udaje o eurozéne na zaklade narodnych uda-
jov odovzdanych kazdou jednotlivou narodnou
centralnou bankou. Tieto Udaje su zalozené na
spolo¢nych definicidch a triedeniach, aby bola za-
bezpecend dostato¢nd porovnatelnost a aby pra-
covnici ECB vedeli na ich zéklade odvodit zmyslu-
plné suhrnné informacie o eurozéne.

ECB je preto na zéklade zdkonov Spolocen-
stva opravnend vydavat smernice a nariadenia
tykajuce sa rozvoja, zberu, spravovania a $irenia
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Statistickych Udajov. Smernice su urcené pre NCB
a nariadenia su urcené pre menové a iné financ-
né institucie (MFI a IFI)."”* Oboje su po prijati eura
pravne zavazné.

V poslednych rokoch uskutocnila CBM niekolko
krokov smerom k pribliZzeniu sa k ambiciéznejsim
Statistickym normdm, ktoré sa vztahuju na ucast-
nikov Eurosystému. Konkrétne sa pustila do spra-
covdvania dodato¢nych menovych Statistickych
udajov. Investovala tiez do Statistickych databdz
a automatizovanych prenosovych systémov, kto-
ré umoznuju bezpecnejsi a efektivnejsi zber a pre-
nos udajov. S Narodnym Statistickym Uradom
(NSU) sa CBM zapojila do pripravy ramca systému
priameho zberu Udajov na zédklade Statistickych
dotaznikov, ¢o sa tyka oblasti externych transak-
cil. Pracuje tieZ na tvorbe ro¢ného a stvrtrocného
suboru finan¢nych uctov a usiluje sa o rozsirenie
zberu Statistickych udajov od IFI.

PribliZovanie sa poZiadavkam Eurosystému ulah-
¢ovalo ¢lenstvo banky v Statistickom vybore ESCB
a jeho podstrukturach.

Z hladiska sirsej perspektivy EU sa zodpoved-
nost za statistické Udaje deli medzi ECB a Eurostat.
Rozdelenie zodpovednosti medzi tieto dve insti-
tlcie je zakotvené v MoP, ktoré bolo podpisané
v marci 2003. Vo vieobecnosti ECB zodpoveda
za zber statistickych Udajov v oblasti perazného,
bankového, financného trhu a medzindrodnych
rezerv Eurosystému a Uc¢innych vymennych kur-
zov eura, kym Eurostat sa zameriava na skuto¢né
ekonomické indikatory. Posledna kategodria zahf-
na Siroky okruh poloziek, akymi st cenové a na-
kladové indikdtory, ndrodné Ucty, viddne finan¢né
statistiky, pracovny trh a zahrani¢ny obchod. Tieto
dve institucie spoloc¢ne prispievaju k vypracova-
niu Statistik o platobnych bilancidch a Stvrtroc-
nych odvetvovych bilancidch, pozostdvajucich
z finan¢nych a nefinan¢nych Uctov na ciastkovej
a nepretrzitej baze.

Tato Uprava na eurdpskej Urovni sa vo velkej
miere odzrkadluje v miestnom kontexte, kde CBM
a NSU podpisali zmluvu o spolupraci na zlepsenie
kvality procesu Statistického spracovania na Malte.

Spolu s NSU sa odbornici CBM zUc¢astiuju tiez
na rokovaniach Vyboru pre menovu a finan¢nu
Statistiku a pre Statistiku platobnej bilancie EU. Na
miestnej Urovni je praca koordinovana Technic-
kym vyborom pre finan¢n Statistiku. Okrem toho
CBM v spolupraci s NSU a ministerstvom financif
spolupracuje vo Vybore pre statnu finan¢nu Sta-
tistiku, ktory bol zaloZeny s cielom skvalitnit vIad-
nu finan¢nd Statistiku a spracovanie Udajov o $tat-
nom deficite a dlhu v zmysle postupu tykajuceho
sa nadmerného deficitu. Samostatnd interna ko-
misia CBM tieZ zabezpecluje, Ze maltska menova
a finan¢na statistika splfa poziadavky a normy na
vykazovanie stanovené ECB a Eurostatom.

Kym niektoré z tychto narodnych Struktdr boli
zavedené skor, ako CBM vstupilo do Eurosystému,
rozsah ich prace vyrazne rastol v dosledku zvyse-
nia zéberu, detailnosti a frekvencie statistickych
Udajov, ktoré sa ocakévaju od centralnych bank
eurozony a narodnych Statistickych Uradov.

Okrem splnenia povinnosti smerom k ECB po-
kracuje CBM v poskytovani Statistickych tdajov
pre MMF v stvislosti s jeho dohladom nad me-
dzindrodnym menovym a financnym systémom
a tiez v zmysle plnenia poziadaviek Specialnej
normy o Sirenf informacif.

2. ULOHY NESUVISIACE s EUROSYSTEMOM
USKUTOCNOVANE V ZMYSLE ZAKONA 0 CBM
NCB mézu vykonévat dodatocné ulohy, ktoré nie
sU uvedené v StatUte, pokial nie su v rozpore s cie-
lom a ulohami ESCB a vykondvaju sa na vlastnu
zodpovednost prislusnej centralnej banky.

2.1 Finan¢na stabilita

Zdravy finan¢ny systém je nenahraditelny z hla-
diska efektivneho prenosu menovej politiky do
redlneho hospodarstva. Podobne finan¢na stabili-
ta a cenova stabilita su doplnkovymi cielmi a cen-
tralne banky im ¢asto venuju velkd pozornost.

Finan¢ny systém sa povazuje za stabilny, ked

jeho hlavné sucasti, t. j. financné institucie, trhy
a infrastruktira, su schopné absorbovat nepriaz-
nivé otrasy bez vyznamnych dosahov na alokaciu
Uspor do investi¢nych prileZitosti.

Na domacej Urovni sa zodpovednost za financ-
nu stabilitu deli medzi CBM a MFSA. Pri tomto
rozdeleni zodpovednosti sa CBM sustreduje na
celkovu systémovu stabilitu domaceho financ-
ného sektora a MFSA prispieva prostrednictvom
reguldcie a dohladu nad jednotlivymi finan¢nymi
sprostredkovatelmi.

Uloha CBM pri dohlade nad celkovou systémo-
vou stabilitou sa uskuto¢nuje primérne prostred-
nictvom nepretrzitého monitoringu niekolkych
sucasti financného systému vratane platobnych
a zUctovacich systémov. Konkrétne sa snahy su-
stredia na skoré odhalenie a v¢asnu napravu po-
tencialnych slabych miest, ktoré mézu sposobit
zranitelnost financ¢ného systému v dosledku do-
macich a medzindrodnych otrasov.

Pravidelné diskusie o témach relevantnych
z hladiska finan¢nej stability tieZ prebiehaju medzi
CBM a MFSA v rdmci stélej domacej skupiny, ktord
bola zalozend konkrétne na vymenu informacii
0 spolo¢nych zaujmoch v zmysle MoP, ktoré bolo
podpisané v roku 2003. Spolo¢ne s ministerstvom
financif tieto dva Urady tieZ participuju v pracov-
nej skupine pre domaci krizovy manazment.

Aj ked priama zodpovednost za dosahovanie fi-
nancnej stability afinancny dohlad leZi na pleciach
narodnych odbornych uradov, zmluva priradila
Eurosystému dolezit ulohu pokial ide o hladké
uskutocriovanie politiky v tejto oblasti.

ECB a NCB eurozony spolupracujd na moni-
torovani stability finan¢ného systému s cielom
odhalovat zdroje zranitelnosti a hodnotit stupen
odolnosti finan¢ného systému v eurozéne. Vy-
sledok analyzy finan¢nej stability sa pravidelne
prezentuje ekonomickému a finan¢nému vyboru
(Economic and Financial Committe/EFC). NCB tiez
poskytuje rady narodnym Uradom a Eurdpskej
komisii, tykajuce sa rozsahu a zavédzania prdva
Eurdpskeho spolocenstva v tejto oblasti.

A

13 Menové financné institucie (MFI)
st financné institlcie, ktoré spo-
lo¢ne vytvdraju sektor vyddvajuci
hotovost v eurozdne. Tento zahfna
Eurosystém, Uverové instittcie so
sidlom v krajine (podla definicie
eurépskeho prdva) a vsetky iné
financné institdcie so sidlom v kraji-
ne, ktorych predmetom podnikania
Jje ziskavanie vkladov a/alebo vytvd-
ranie ndhrad za vklady od subjektov
inych ako MFl a na ich viastny ucet
(aspori v ekonomickom zmysle),
poskytovanie tverov a/alebo
investovanie do cennych papierov.
Poslednd menovand skupina pozo-
stdva najmd z fondov penazného
trhu. Iné financné institucie (IF1) su
korpordcie alebo ,kvdzi” korpordcie
okrem poistovacich spoloc¢nosti
a penziinych fondov, ktoré pésobia
najmd v oblasti financného
sprostredkovania ziskavanim
zdvdzkov v inej ako hotovostnej
forme, vo forme vkladov a/alebo
podobnych ndhrad vkladov od
instituciondlnych subjektov okrem
MFI, najmd tie, ktoré sa primdrne
zaoberaju dlhodobym financova-
nim, akymi su napriklad spolocnosti
venujlice sa finanénému lizingu,
financné automobilové spolocnosti
vytvorené s cielom drZby cennych
papierov, financné holdingy,
obchodnici s cennymi papiermi
a derivdtmi (obchodujiici na svoj
vlastny ucet), spolocnosti rizikového
kapitdlu a spolo¢nosti rozvijajice
kapitdl.
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Eurosystém tiez podporuje Upravu na zachova-
nie finan¢nej stability a Uc¢inného riadenia finan¢-
nej krizy vratane hladkej spoluprdce medzi cen-
tralnymi bankami a Uradmi pre dohlad, najma na
rovni EU — ako v pripade nepretrzitych diskusii
tykajucich sa vytvorenia Europskej rady pre systé-
mové rizikd - ale aj v medzindrodnom kontexte.
Potreba spoluprace na trovni EU vyplyva zo sku-
tocnosti, Ze riziko finan¢nej nakazy je posilnené
na finan¢nych trhoch s vysokym stupfiom integ-
racie, ako napriklad v rdmci EU. Doméci dohlad
sa preto potrebuje rozsirit o cezhrani¢ny dohlad
a manazment simulacie krizy.

Pri spolupraci na ochrane finan¢ného systému
CBM a MFSA aktivne spolupracuje na ¢innostiach
ESCBa EU.

Na Urovni ESCB sa CBM zucasthuje Vyboru
pre bankovy dohlad a jeho podstruktur vratane
niektorych ad hoc pracovnych skupin, ktoré su
z ¢asu na Cas vytvorené ako reakcia na konkrét-
ne problémy suvisiace s financnou stabilitou. Ako
Ucastnik v tychto Strukturach CBM tiez prispieva
k analyzam v publikicidach ECB, ako napriklad
Sprava o finan¢nej stabilite, Sprdva o stabilite
bankového sektoru v EU a Sprava o bankovej
Struktare EU.

Na trovni EU st CBM a MFSA ¢lenmi Vyboru
pre europsky bankovy dohlad. S ministerstvom
financif sa CBM zucastniuje diskusif EFC tykajucich
sa otazok finan¢nej stability.

2.2. Narodny poradca pre vladu

V zmysle zdkona o Centralnej banky malty radi
banka maltskej vlade vo finan¢nych a ekonomic-
kych otdzkach. Tato poradenska funkcia odzrkad-
[uje znalosti, ktoré CBM ziskala svojou ¢innostou
v medzindrodnych finan¢nych oblastiach, najma
prostrednictvom svojho ¢lenstva v réznych vy-
boroch/férach ESCB a EU. Na zéklade takychto
nezavislych rad méze mat vlada lepsiu poziciu pri
navrhovani politickych opatreni potrebnych pre
ekonomicky rozvoj krajiny.

2.3. Bankové sluzby

CBM si zachovala svoju Ulohu bankéra pre via-
du a pre zvysok domaceho bankového systému
a nadalej poskytuje skalu bankovych sluzieb pre
verejnost a Uverové a financné institlcie na Mal-
te. TieZ pokracuje v poskytovani bankovych slu-
Zieb a zmenarenskych sluZieb pre verejny sektor.
V tomto pripade vsak v stlade s ustanoveniami
zmluvy banka nesmie drzat Ziadne cenné papiere
vydané na primarnom trhu akéhokolvek $tatu, ve-
rejnej institlcie alebo subjektu v EU, ani umoznit
takymto subjektom akykolvek preferencny pri-
stup k Uveru. CBM nadalej funguje ako tvorca trhu
s vlddnymi cennymi papiermi, aj ked spolupracuje
s inymi orgdnmi pri ich aranZovani, napriek tomu,
Ze tuto funkciu by mohli vykondvat iné subjekty.

2.4. Medzinarodné vztahy
Okrem ¢lenstva v ESCB a vo vyboroch EU, CBM
tiez posilnila svoje bilaterdlne vztahy so zéklad-

rocnik 18, 2/2010

32

nymi ¢lenmi tychto for. CBM tiez pokracuje v bu-
dovanf svojich vztahov s inymi eurdpskymi a me-
dzinarodnymi institiciami. Podobne ako pred
vstupom do Eurosystému sa CBM zUcastnuje na
stretnutiach EFC a jeho podvyborov. Je tiez insti-
tuciou, ktord Maltu reprezentuje na MMF a spo-
lo¢ne s ministerstvom financif v EBOR. Napriek
tomu, Ze nie je ¢lenom Svetovej banky, CBM tieZ
monitoruje relevantny vyvoj vo Svetovej banke
a jej pobockach a spolupracuje s ministerstvom
financii na konkrétnych oblastiach suvisiacich
s ¢lenstvom Malty v tychto instituciach.

ZAVER

Analyza prezentovana v tomto ¢lanku objasnuje,
7e Uloha a zodpovednost CBM sa nezmensila po
zaveden( eura a néslednej integracie banky do
Eurosystémul.

V oblasti menovej politiky vstup CBM do Euro-
systému nezredukoval potrebu ekonomickych,
menovych a finan¢nych analyz, aj ked rokovania
o priprave menovej politiky nadobudli iny smer
a stali sa prisnejsimi, kedZe uz nie su obmedzo-
vané politikou fixného vymenného kurzu. Navyse
decentralizovany pristup k zavddzaniu menovej
politiky si vyZaduje, aby sa doméace Uverove insti-
tUcie zUcastnovali na operaciach menovej politiky
prostrednictvom CBM.

Clenstvo v Eurosystéme zvysilo zodpoved-
nost CBM. Toto je najvyraznejsie v oblasti riade-
nia zahrani¢nych rezerv ECB, v oblasti kontroly
eurobankoviek a zbere Statistickych informacif
potrebnych pre rozhodnutia Eurosystému. V ob-
lasti platobnych systémov doméci systém MaRIS
nahradil systém TARGET2. Aj ked pokracuje v pl-
neni mnohych uloh, ktoré predtym vykondvala
v suvislosti so systémom MaRIS, CBM teraz aktiv-
ne podporuje iniciativy v rdmci ECB na zlep3enie
efektivnosti a bezpecnosti platobnych systémov
a systémov zuctovania cennych papierov a pod-
poru integracie financnych trhov v ramci EU. In-
tegracia eurépskych finan¢nych trhov naopak
posilnila potrebu daldej spoluprace na Urovni
EU v oblasti finan¢nej stability. Jedinou oblastou,
v ktorej sa Uloha CBM zmensila, je oblast sUvisiaca
s menovymi zasahmi, ¢o ciasto¢ne odzrkadluje
zmenseny rozsah takychto intervencii v dosledku
prijatia medzindrodnej meny, ktorej hodnota voci
inym mendam je ur¢ovana trhovymi vztahmi.

Navyse CBM nadalej pIni mnozstvo uloh, ktoré
nepatria medzi zakladné ulohy Eurosystému. Kon-
krétne nadalej uskutocnuje dohlad nad financ-
nym systémom a spolupracuje s inymi miestny-
mi a medzindrodnymi orgdnmi pri dosahovani
financnej stability. Tiez posobi ako poradca pre
vlddu, nadalej poskytuje bankové sluzby a repre-
zentuje Maltu v niekolkych medzindrodnych insti-
tucidch.

Tieto uUlohy poukazuju na siroku a obsiahlu po-
vahu ¢innosti CBM, ktoré sa nielen stali komplex-
nejsimi a narocnejsimi, ale tieZ ponukaju jedinec-
nu prilezitost rozéirit znalostny zakladnu banky
v tychto oblastiach.
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