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Slovensky preklad Konvergencnej spravy ECB z roku 2016 obsahuije tieto kapitoly:
Uvod, Analyticky ramec, Stav hospodarskej konvergencie a Zhrnutie za jednotlivé
krajiny. PodrobnejSie informécie su v kompletnej anglickej verzii, ktora je k dispozicii
na internetovej stranke ECB.
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Uvod

Od 1. januara 1999 bolo euro postupne zavedené v devatnastich ¢lenskych
Statoch EU. V tejto sprave sa hodnoti sedem z deviatich krajin EU, ktoré este
spoloéni menu neprijali. ZvySné dva Staty, Dansko a Spojené kralovstvo, oznamili
svoje rozhodnutie, Ze sa do tretej fazy HMU nezapoja. Konvergenéné spravy

o tychto dvoch krajinach sa preto vypracivaju iba na ich Ziadost. KedZe ani jedna
takuto Ziadost nepredlozila, v tejto sprave sa hodnoti nasledujicich sedem krajin:
Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko.
Vzhladom na to, Ze Zmluva o fungovani Eurépskej tnie (dalej len ,zmluva“)* tychto
sedem krajin zavazuje prijat euro, musia sa snazit' spinit’ vSetky konvergencné
kritéria.

Vypracovanim tejto spravy ECB plni poziadavku ustanovenu v ¢lanku 140
zmluvy. V tomto ¢lanku sa pozaduje, aby ECB a Eurépska komisia najmenej kazdé
dva roky, alebo na navrh ¢lenského Statu EU, pre ktory plati vynimka, informovali
Radu Eurépskej unie ,,0 pokroku, ktory dosiahli Clenské Staty, pre ktoré plati
vynimka, pri plneni zavazkov tykajucich sa dosiahnutia hospodarskej a menovej
anie“. V tejto sprave sa v ramci pravidelného dvojroéného cyklu posudzuje sedem
krajin. Svoju spravu pripravuje aj Eurépska komisia, pri¢om obe spravy sa Rade EU
predkladaju stibezne.

ECB tuto spravu vypracovala na zéklade rdmca pouzitého v prechadzajicich
konvergenénych spravach. V pripade uvedenych siedmich krajin hodnoti, Ci
dosiahli vysoky stuperi udrzatelnej hospodarskej konvergencie, €i je ich vnutrostatna
legislativa zlugitelna so zmluvou a Statutom Eurépskeho systému centralnych bank
(dalej len ,Statut”) a ¢i su splnené zakonné poziadavky na to, aby sa narodné
centralne banky stali neoddelitelnou suc¢astou Eurosystému.

Hodnotenie procesu hospodarskej konvergencie vo velkej miere zavisi od
kvality a integrity pouzitych Statistickych idajov. Zostavovanie a vykazovanie
Statistik, najma Statistik verejnych financii, nesmie byt ovplyvnené politickymi
faktormi & zasahmi. Kvalita a integrita $tatistik by mala byt pre &lenské staty EU
absolutnou prioritou. Mali by zabezpedit, aby sa pri zostavovani Statistik uplatfioval
primerany systém kontroly a rovnovahy a aby sa dodrZiavali minimalne Statistické
Standardy. Tieto Standardy maju zasadny vyznam z hladiska posilnenia nezavislosti,
integrity a zodpovednosti narodnych Statistickych dradov a budovania dovery

v kvalitu Statistik verejnych financii (viac v kapitole 6).

Treba tiez pripomenut,, Ze s platnost'ou od 4. novembra 2014 sa musi kazda
krajina, v pripade ktorej dochadza k zruSeniu vynimky, najneskér v den prijatia

Vysvetlenie pojmov ,zmluva“ a ,zmluvy" sa nachadza v slovniku.

2 K tomuto diiu ECB prebera Ulohy ustanovené v nariadeni Rady (EU) &. 1024/2013 z 15. oktébra 2013,
ktorym sa Eurépska centralna banka poveruje osobitnymi Glohami, pokial ide o politiky tykajlice sa
prudencialneho dohladu nad Uverovymi instituciami, ¢lanok 33 ods. 2.
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eura zapojit' do jednotného mechanizmu dohladu (Single Supervisory
Mechanism — SSM). Od tohto momentu sa na takuto krajinu vztahuju tiez vSetky
prava a povinnosti vyplyvajice z SSM. Je preto mimoriadne doélezité uskutocnit
potrebné pripravy. Bankovy systém kazdého €lenského Statu, ktory vstupi do
eurozény, a teda aj do SSM, sa podrobi komplexnému hodnoteniu.®

Tato konvergenc¢na sprava ma nasledujicu strukturu. V druhej kapitole sa
opisuje ramec hodnotenia hospodarskej a pravnej konvergencie. Tretia kapitola
prinasa horizontalny prehlad hlavnych aspektov hospodarskej konvergencie. Stvrta
kapitola obsahuje zhrnutia za jednotlivé krajiny s hlavnymi vysledkami hodnotenia
hospodarskej a pravnej konvergencie. V piatej kapitole sa uvadza podrobnejSie
hodnotenie stavu hospodarskej konvergencie prisluSnych siedmich ¢lenskych Statov
EU. V Siestej kapitole je prehlad ukazovatelov stavu konvergencie a $tatistickej
metodiky ich zberu. A napokon siedma kapitola hodnoti zlu€itelnost vnutrostatnych
pravnych predpisov tychto ¢lenskych Statov vratane zakonov o ich narodnych
centralnych bankach s ¢lankami 130 a 131 zmluvy.

Viac v odévodneni €. 10 nariadenia Europskej centralnej banky ¢. ECB/2014/17 zo 16. aprila 2014
0 ramci pre spolupracu v ramci jednotného mechanizmu dohladu medzi Eurépskou centralnou bankou,
prislusnymi vnutro$tatnymi organmi a uréenymi vnutrostatnymi orgdnmi (nariadenie o rdmci SSM).
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2.1

Analyticky ramec

Hospodarska konvergencia

Pri analyze stavu hospodarskej konvergencie v élenskych statoch EU, ktoré sa
usiluju o prijatie eura, ECB pouziva jednotny analyticky ramec. Tento spolo¢ny
ramec, ktory sa konzistentne uplatfiuje vo vSetkych konvergencnych spravach EMI
a ECB, vychadza z ustanoveni zmluvy a ich uplathovania zo strany ECB, pokial ide
0 vyvoj cien, pomer rozpoc¢tového salda a dlhu verejnej spravy, vymenného kurzu

a dlhodobych urokovych mier, ako aj dalSich faktorov, ktoré su dblezité z hladiska
hospodarskej integracie a konvergencie. Okrem toho vychadza z celého radu
dalSich spatnych a vyhladovych hospodarskych ukazovatelov, ktoré sa povazuju za
relevantné pri podrobnejSom skimani udrzatelnosti konvergencie. Hodnotenie
prislusného ¢lenského Statu na zaklade vSetkych tychto faktorov je dblezité

z hfadiska zabezpecenia jeho bezproblémovej integracie do eurozény. Boxy 1 az 5
obsahuju struéné zhrnutie pravnych ustanoveni a podrobnejSie opisuji metodiku,
ktorou sa ECB riadi pri uplatfiovani tychto ustanoveni.

V zaujme zabezpecenia kontinuity a dodrZania zdsady rovnakého
zaobchadzania tato sprava vychadza zo zasad vymedzenych

v predchadzajicich spravach ECB (a v spravach jej predchodcu, Eurépskeho
menového institdtu). Ide najma o viacero zakladnych zasad, ktoré ECB uplatiuje
pri aplikacii konvergencnych kritérii. Po prvé, jednotlivé kritéria sa interpretuju

a uplatnuju presne vymedzenym spdsobom. Pritom sa vychadza z toho, ze hlavhym
zmyslom kritérii je zabezpecit, aby sa ¢lenmi eurozény mohli stat’ len tie Elenské
Staty, ktorych hospodarske podmienky prispievaji k udrZzaniu cenovej stability

a sudrznosti eurozény. Po druhé, konvergencné kritéria tvoria suvisly a jednotny
celok a musia byt splnené v8etky. V zmluve sa kritéria kladu na rovnaku urovern

a hierarchicky sa nijako neclenia. Po tretie, konvergencné kritéria musia byt splnené
na zaklade skuto€nych udajov. Po Stvrté, konvergencné kritéria by sa mali
uplatfiovat’ konzistentne, transparentne a zrozumitelne. Okrem toho je pri
posudzovani plnenia konvergenénych kritérii zakladnym faktorom udrZatelnost,
pretoze konvergencia sa musi dosahovat’ trvalym spésobom, nielen v danom ¢ase.
Z tohto dévodu sa hodnotenie krajin zameriava na udrzatelnost’ konvergencie.

Z tohto hladiska sa hospodarsky vyvoj jednotlivych krajin hodnoti spatne,
spravidla za obdobie uplynulych desiatich rokov. Takymto sp6sobom mozno
lepSie zistit, Ci a v akej miere je dosiahnuty stav skuto¢ne désledkom Strukturalnych
zmien, a spolahlivejsie tak posudit udrzatelnost hospodarskej konvergencie.

Dalej sa v primeranej miere hodnoti aj perspektiva d’al$ieho vyvoja. V tejto
suvislosti sa osobitna pozornost venuje skuto¢nosti, Ze udrzatelnost' priaznivého
hospodarskeho vyvoja rozhodujicim spésobom zavisi od vhodnych a trvalych
systémovych reakcii na si¢asné a buduce problémy. Z hladiska zaistenia
udrzatelného rastu produkcie v strednodobom a dlhodobom horizonte je zarover
rozhodujuce silné riadenie, spolahlivo fungujuce institucie a udrzatelné verejné
financie. Celkovo sa zd6raziuje, Ze zabezpecenie udrzatelnosti hospodarskej
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Box 1
Vyvoj cien

konvergencie zavisi od dosiahnutia dobrého vychodiskového stavu, existencie
fungujudcich institucii, ako aj od uplatfiovania nalezitych postupov po prijati eura.

Spoloény ramec sa na sedem élenskych statov EU, ktoré st predmetom
preskimania, uplatiiuje jednotlivo. Tieto hodnotenia, ktoré sa zameriavaju na
vykon jednotlivych €lenskych Statov, by sa mali posudzovat samostatne, v sulade
s ustanoveniami ¢lanku 140 zmluvy.

Dnom uzavierky Statistickych udajov uvedenych v tejto konvergencnej sprave
bol 18. m4j 2016. Statistické Gdaje pouZité pri hodnoteni konvergenénych kritérii
poskytla Eurépska komisia (viac Udajov sa nach&dza v kapitole 6 a v tabulkach

a grafoch), udaje o vymennych kurzoch a dlhodobych drokovych mierach poskytla
Komisia v spolupraci s ECB. Udaje o konvergencii v oblasti cenového vyvoja

a vyvoja dlhodobych urokovych mier su za obdobie do aprila 2016, €o je posledny
mesiac, za ktory su dostupné Udaje o HICP. V pripade mesacénych udajov

o vymennych kurzoch sa v tejto sprave hodnoti obdobie do aprila 2016. Historické
Gdaje o rozpoctovej pozicii sa kon&ia rokom 2015. Zohladnené boli aj prognézy

z rdznych zdrojov spolu s poslednym konvergenénym programom prislusného
¢lenského Statu a dalSie informacie, ktoré su vyznamné z hladiska posudenia
perspektivy udrzatelnosti konvergencie. V tejto sprave sa tiez zohladnuje
hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jari 2016 zverejnena 4. maja 2016

a sprava o mechanizme varovania na rok 2016, ktora bola zverejnena 26. novembra
2015. Tuto konvergenénu spravu schvalila Generdlna rada ECB 31. maja 2016.

V boxe 1 sU opisané pravne ustanovenia tykajuce sa vyvoja cien aich
uplatiovanie zo strany ECB.

1. Ustanovenia zmluvy

V ¢lanku 140 ods. 1 prvej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergenéna sprava zhodnotila, €i sa
dosiahol vysoky stuper konvergencie, a to postdenim nasledujdcich kritérii plnenia zavazkov
Clenskych Statov:

,2dosiahnutie vysokého stupria cenovej stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktora sa priblizuje
k miere inflacie najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuji najlepsSie
vysledky".

V ¢lanku 1 Protokolu €. 13 o kritériach konvergencie sa ustanovuje, zZe:

,Kritérium cenovej stability uvedené v €lanku 140 ods. 1 prvej zarazke Zmluvy o fungovani
Eurépskej Unie znamena, Ze ¢lensky $tat si udrziava dlhodobu cenovu stabilitu a priemernd mieru
inflacie vykazovanu v priebehu roka pred skimanim, ktora neprekracuje viac ako

o 1,5 percentualneho bodu miery inflacie maximalne troch ¢lenskych $tatov, ktoré dosiahli v oblasti
cenovej stability najlepSie vysledky. Inflacia sa meria pomocou indexu spotrebitelskych cien na
porovnatelnom zaklade, ktory zohladni rozdiely medzi vnutrostatnymi definiciami*.
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2. Uplatnovanie ustanoveni zmluvy
Na ucely tejto spravy ECB uplatiiuje ustanovenia zmluvy nasledujucim spésobom:

Po prvé, ,priemerna miera inflacie vykazovana v priebehu roka pred skimanim" je uréena ako
zmena posledného dostupného dvanastmesacného priemeru HICP voci predchadzajucemu
dvanastmesacénému priemeru. Pri ur€ovani miery inflacie sa v tejto sprave hodnoti obdobie od maja
2015 do aprila 2016.

Po druhé, poziadavka ,najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju najlepsie
vysledky" v definicii referencénej hodnoty sa uplatiuje tak, Ze sa pouZzije nevazeny aritmeticky
priemer miery inflacie nasledujucich troch Statov EU: Bulharska (-1,0 %), Slovinska (-0,8 %)

a Spanielska (-0,6 %). Priemerna miera inflacie je teda -0,8 % a referenéna hodnota po pripog&itani
1,5 percentuélneho bodu je 0,7 %. Je potrebné pripomenut, Ze podla zmluvy sa vyvoj inflacie

v krajinach hodnoti pomernym spdsobom, €ize porovnanim s urovhou inflacie inych ¢lenskych
Statov. V kritériu cenovej stability sa teda zohladnuje skutocnost, Ze bezné Soky (spdsobené
napriklad globalnymi cenami komodit) mézu do€asne odklonit inflaciu od urovni, ktoré su ciefom
centralnych bank.

Miera inflacie Cypru a Rumunska bola z vypoctu referenénej hodnoty vylucena. Vysledkom
cenoveého vyvoja v tychto krajinach v referenénom obdobi bola 12-mesacna priemerna miera
inflacie (zaznamenana v aprili 2016) na Grovni -1,8 % na Cypre a -1,3 % v Rumunsku. Tieto dve
krajiny boli z vypoctu referencnej hodnoty vyluené ako ,mimoriadne”, kedze miera inflacie v oboch
krajinach bola v referenénom obdobi ovela nizSia ako v ostatnych ¢lenskych statoch, pri¢om na
tento vyvoj vplyvali v obidvoch krajinach vynimoéné faktory. Cyperské hospodarstvo prechadza
obzvlast hibokou recesiou, ktora ma za nasledok spomalenie cenového vyvoja pod vplyvom
neobycajne velkej zapornej produkénej medzery. V Rumunsku ma na cenovy vyvoj vyrazny vplyv
séria nedavno zavedenych znizeni DPH, v désledku ktorych inflacia HICP zostava v zapornom
pasme.

V tejto suvislosti treba poznamenat, Ze koncept ,mimoriadnosti" bol spomenuty uz

v predchadzajucich konvergenénych spravach ECB (napr. v spravach z rokov 2012, 2013 a 2014)
alebo v konvergencnych spravach EMI. Podla tychto sprav sa vyvoj v ¢lenskom State povazuje za
mimoriadny, ak su splnené dve podmienky: po prvé, jeho 12-mesacna priemerna miera inflacie je
podstatne nizSia nez porovnatelné miery inflacie v ostatnych ¢lenskych statoch a po druhé, jeho
cenovy vyvoj vyrazne ovplyviuju vynimoc&né faktory. Mimoriadne pripady sa neuruju mechanickym
spOdsobom. Tento postup bol zavedeny v zaujme nélezitého zohladnenia potencialnych vyraznych
odchylok vyvoja inflacie v jednotlivych krajinach.

Inflacia sa meria na zaklade indexu HICP, ktory bol vytvoreny na ucely hodnotenia konvergencie
v oblasti cenovej stability na porovnatelnom zaklade (viac v Casti 2 kapitoly 6).

Priemernéa miera inflacie HICP poéas referenéného 12-mesa¢ného obdobia od
méja 2015 do aprila 2016 sa posudzuje so zohladnenim hospodarskych
vysledkov krajiny za poslednych desat’ rokov vo vzt'ahu k cenovej stabilite. To
umoziuje podrobnejSie hodnotenie udrzatelnosti cenového vyvoja v sledovanej
krajine. V tejto suvislosti sa pozornost sustreduje na orientaciu menovej politiky,
najma na to, ¢i hlavnym zamerom menovych organov je dosahovanie a udrzanie
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cenovej stability, a ako k dosiahnutiu tohto ciela prispievaju ostatné oblasti
hospodarskej politiky. Okrem toho sa do Gvahy beru aj vplyvy, ktoré ma na
dosahovanie cenovej stability makroekonomické prostredie. Vyvoj cien sa hodnoti na
zaklade situ4cie v oblasti ponuky a dopytu, pri€om sa okrem iného kladie déraz na
faktory ovplyviujuce jednotkové naklady prace a dovozné ceny. Napokon sa
posudzuje aj trend ostatnych relevantnych cenovych indexov. Pokial ide

o perspektivu budiceho vyvoja, sprava obsahuje aj predpokladany vyvoj inflacie

v nadchéadzajucich rokoch vratane prognéz vyznamnych medzinarodnych organizacii
a Ucastnikov trhu. Sprava sa venuje aj inStitucionalnym a Strukturalnym otazkam,
ktoré su dblezité z hladiska udrzania prostredia podporujuceho cenovu stabilitu po
prijati eura.

V boxe 2 st opisané pravne ustanovenia tykajlce sa rozpoctového vyvoja

a ich uplatiovanie zo strany ECB spolu s proceduralnymi otazkami.

Box 2
Fiskalny vyvoj

1. Ustanovenia zmluvy a iné pravne ustanovenia

V ¢lanku 140 ods. 1 druhej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencna sprava zhodnotila, ¢i sa
dosiahol vysoky stuper konvergencie, a to posudenim nasledujdcich kritérii plnenia zavazkov
Clenskych Statov:

,udrZanie stability stavu Statnych finanénych prostriedkov, ktory vychadza zo stavu Statneho
rozpoctu, ktory nevykazuje nadmerny deficit v zmysle ¢lanku 126 ods. 6.

V €lanku 2 Protokolu €. 13 o kritériach konvergencie sa ustanovuije:

LKritérium stavu $tatneho rozpoctu uvedené v ¢lanku 140 ods. 1 druhej zarazke zmluvy znamena,
Ze v Case vykazovania sa na Clensky Stat nevztahuje rozhodnutie Rady podla ¢lanku 126 ods. 6
tejto zmluvy o existencii nadmerného deficitu*.

Postup pri nadmernom deficite (EDP) sa definuje v ¢lanku 126. V zmysle ¢lanku 126 ods. 2 a ods. 3
Eurépska komisia vypracuje spravu, ak ¢lensky $tat nespifia poziadavky rozpo&tovej discipliny
a najma:

1. ak pomer planovaného alebo skuto¢ného deficitu verejnej spravy k hrubému domacemu
produktu prekracuje referenénd hodnotu (stanovenu v Protokole o postupe pri nadmernom
deficite ako 3 % HDP), okrem pripadov:

a) ak tento pomer podstatne klesol alebo sa neustale znizuje a dosahuje Uroven, ktora sa
priblizuje k referenénej hodnote, alebo

b) ak prekroCenie referencnej hodnoty je len vynimo¢né alebo docasné a tento pomer
zostava v blizkosti referen¢nej hodnoty;

2. ak pomer dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu prekracuje referenénu hodnotu
(stanoven( v protokole o postupe pri nadmernom deficite ako 60 % HDP), okrem pripadov,
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ked sa tento pomer dostato¢ne zniZuje a uspokojivym tempom sa pribliZuje k referencnej
hodnote.

Sprava Komisie musi prihliadat’ aj na to, Ci deficit verejnej spravy prekracuje investicné vydavky
vlady, ako aj na vSetky ostatné suvisiace faktory vratane strednodobého vyhladu vyvoja ekonomiky
a rozpoctového hospodarenia Clenského Statu. Komisia méze vypracovat spravu aj vtedy, ak sa
napriek plneniu kritérii nazdava, Ze v ¢lenskom State existuje riziko nadmerného deficitu. K sprave
Komisie sa vyjadruje Hospodarsky a finanény vybor. V sulade s ¢lankom 126 ods. 6 napokon Rada
EU na zéklade odpora&ania Komisie a po posudeni pripadnych pripomienok &lenského $tatu

a celkovom zhodnoteni rozhodne kvalifikovanou vacésinou a bez ucasti prislusného ¢lenského statu,
¢i v Clenskom State existuje nadmerny deficit.

Ustanovenia &lanku 126 zmluvy sa podrobnejsie vysvetluju v nariadeni Rady (ES) &. 1467/97*
v zneni nariadenia (EU) &. 1177/2011° v ktorom sa okrem iného:

° potvrdzuje rovnocenné postavenie kritéria dlhu a kritéria deficitu, pricom kritérium dlhu je
operativne, a ¢lenskym $tatom, ktoré ukonéili postup pri nadmernom deficite otvoreny pred
rokom 2011, umozruje trojrocné prechodné obdobie. V ¢lanku 2 ods. 1 pismene a) nariadenia
sa ustanovuje, ze ak dojde k prekroc€eniu referenénej hodnoty, pomer verejného dlhu k HDP
sa povazuje za uspokojivo klesajuci a priblizujici sa k referenénej hodnote vyhovujicim
tempom, ak sa rozdiel oproti referenénej hodnote znizoval za predchadzajdce tri roky
pravidelnym tempom o jednu dvadsatinu ro¢ne, a to na zaklade zmien za uplynulé tri roky, za
ktoré su udaje dostupné. Kritérium dlhu sa za splnené povazuje tiez vtedy, ked sa na zaklade
prognozy dihu podla Eurdpskej komisie zda pravdepodobné, Ze sa rozdiel znizi v stanovenom
trojroénom obdobi. Pri implementovani referenénej hodnoty pre znizenie dlhu sa zohladriuje aj
vplyv hospodarskeho cyklu na tempo znizovania dlhu;

° podrobne uvadzaju vyznamné faktory, ktoré Komisia zohfadni pri vypracovavani spravy podla
¢lanku 126 ods. 3 zmluvy. Ide najma o rad faktorov vyznamnych pri hodnoteni vyvoja
strednodobej hospodarskej situacie, stavu rozpoctu a statneho dlhu (¢lanok 2 ods. 3
nariadenia a podrobnosti o naslednej analyze ECB uvedené dalej v texte).

Dna 1. januara 2013 okrem toho nadobudla G¢innost Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave

v hospodarskej a menovej Unii (Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic
and Monetary Union — TSCG), ktora vychadza z ustanoveni posilneného Paktu stability a rastu

a ktort 2. marca 2012 podpisalo 25 &lenskych Statov EU (véetky &lenské $taty okrem Spojeného
kralovstva, Ceskej republiky a Chorvéatska).® V tretej hlave tejto zmluvy (Fiskalna dohoda) sa okrem
iného ustanovuje zavazné fiSkalne pravidlo, podla ktorého musia byt rozpocty verejnej spravy

Nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychlovani a objasriovani vykonania postupu pri
nadmernom schodku, U. v. EU L 209, 2.8.1997, s. 6.

Nariadenie Rady (EU) &. 1177/2011 z 8. novembra 2011, ktorym sa meni a dopifia nariadenie (ES)
&. 1467/97 o urychlovani a objasfiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku, U. v. EU L 306,
23.11.2011, s. 33.

TSCG sa vztahuje aj na tie &lenské $taty EU, pre ktoré plati vynimka a ktoré ju ratifikovali, a to odo
dfia, ked nadobudne platnost rozhodnutie o zruseni vynimky alebo od skorSieho dna, ku ktorému sa
prislusny ¢Elensky Stat rozhodne byt viazany vSetkymi alebo niektorymi ustanoveniami TSCG.
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vyrovnané alebo prebytkové. Pravidlo sa povaZuje za dodrzané, ak je rocné Strukturalne saldo
verejnej spravy v medziach strednodobého ciela danej krajiny a nepresahuje hranicu Strukturalneho
deficitu na Grovni 0,5 % HDP. Ak je pomer dlhu verejnej spravy vyrazne niz§i ako 60 % HDP

a rizika ohrozujuce dihodobu udrzatelnost verejnych financii su nizke, moze sa stanovit
strednodoby ciel na urovni Strukturalneho deficitu najviac vo vyske 1,0 % HDP. Zmluva TSCG
zahffia tiez referenénd hodnotu zniZenia dlhu uvedent v nariadeni Rady (EU) &. 1177/2011, ktorym
sa zmenilo nariadenie Rady (ES) &. 1467/97." Od signatarskych &lenskych &tatov sa vyzaduje, aby
do svojej Ustavy, resp. ekvivalentného zakona s vyS§Sou pravnou silou ako kazdoro¢ny zakon

o rozpocte, zaviedli stanovené fiSkalne pravidla spolu s automatickym korekénym mechanizmom

v pripade odchylky od fiskalneho ciela.

2. Uplatiovanie ustanoveni zmluvy

Na ucely hodnotenia konvergencie ECB vyjadruje svoj nazor na vyvoj v rozpoctovej oblasti.

Z hladiska udrzatelnosti ECB hodnoti kli¢ové ukazovatele vyvoja rozpoctového hospodarenia

v obdobi rokov 2006 az 2015, posudzuje perspektivu dalSieho vyvoja a mozné problémy v oblasti
verejnych financii a zameriava sa na suvislosti medzi vyvojom deficitu a vyvojom dihu. ECB
zabezpecCuje analyzu Ucinnosti narodnych rozpoctovych ramcov, ako sa uvadza v ¢lanku 2 ods. 3
pismene b) nariadenia Rady (ES) &. 1467/97 a v smernici Rady 2011/85/EU.® Ciefom pravidla
referenénej hodnoty pre vydavky v zmysle &lanku 9 ods. 1 nariadenia Rady (ES) &. 1466/97°

v zneni nariadenia (EU) &. 1175/2011 je zabezpedit obozretné financovanie zvySenych vydavkov.
Na zaklade tohto pravidla by ¢lenské Staty, ktoré eSte nedosiahli svoj strednodoby rozpoctovy ciel,
mali zaistit, aby ro€na miera rastu ich prisluSnych primarnych vydavkov neprekrocila referenénu
strednodobu mieru potencialneho rastu HDP, pokial sa toto zvySenie vydavkov nevykompenzuje
diskre&nymi prijmovymi opatreniami. ECB zahffia posledné hodnotenie Eurépskej komisie

o dodrziavani pravidla referen¢nej hodnoty pre vydavky zo strany ¢lenskych Statov do svojej
spravy. Podla ¢lanku 126 zmluvy nema ECB, na rozdiel od Komisie, v pripade postupu pri
nadmernom deficite Ziadnu formalnu Ulohu. Sprava ECB len konstatuje, ¢i sa v pripade Statu
postup pri nadmernom deficite uplatriuje.

Co sa tyka ustanovenia zmluvy, podla ktorého sa pomer dihu prevysuijici 60 % HDP ma
,dostato€ne znizovat a uspokojujucim tempom priblizovat k referenénej hodnote”, ECB hodnoti
predchadzajici a buduci trend tohto pomeru. V pripade ¢lenskych Statov, ktorych pomer dihu
prekracuje referenénu hodnotu, ECB poskytne posledné hodnotenie Eurdpskej komisie

o dodrziavani referencnej hodnoty pre znizenie dlhu stanovenej v ¢lanku 2 ods. 1 pismene a)
nariadenia Rady (ES) €. 1467/97.

Nariadenie Rady (ES) &. 1177/2011 z 8. novembra 2011, ktorym sa meni a dopifa nariadenie (ES)
&. 1467/97 o urychlovani a objasfiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite, U. v. EU L 306,
23.11.2011, s. 33.

Smernica Rady 2011/85/EU z 8. novembra 2011 o poziadavkach na rozpoctové ramce ¢Elenskych
statov, U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 41.

Nariadenie Rady (ES) €. 1466/97 zo 7. jula 1997 o posilneni dohladu nad stavmi rozpoctov
a o dohlade nad hospodarskymi politikami a ich koordinécii, U.v. ES L 209, 2.8.1997, s. 1.
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Hodnotenie vyvoja v rozpoctovej oblasti vychadza z Gdajov zostavenych na zéklade narodnych
Uctov v sulade s poziadavkami ESA 2010 (viac v kapitole 6). Vacsinu udajov predloZzenych v tejto
sprave poskytla Komisia v aprili 2016. Udaje zahffiaju vysledky rozpo&tového hospodarenia za roky
2006 az 2015, ako aj prognézy Komisie na roky 2016 az 2017.

Z hladiska udrzatelnosti verejnych financii sa vysledok v hodnotenom roku
2015 porovnava s vysledkom hodnotenej krajiny za uplynulych desat’ rokov.
Najprv sa hodnoti vyvoj pomeru deficitu. Povazuje sa za vhodné zohladnit
skutognost, ze zmena ro¢ného deficitu krajiny je obyC€ajne ovplyviiovana réznymi
faktormi. Tieto vplyvy sa daju rozdelit na cyklické, ktoré odzrkadluju reakciu deficitov
na zmeny v hospodarskom cykle, a necyklické, ktoré sa ¢asto povazuju za vysledok
Strukturalnych alebo trvalych zmien rozpoctovej politiky. Tieto necyklické vplyvy,
ktoré su kvantifikované v tejto sprave, sa vSak nemusia vzdy v plnej miere
povazovat za vyraz Strukturalnych zmien fiSkalnych pozicii, pretoze zahffiaju aj
ucinok opatreni a osobitnych faktorov, ktoré maju na rozpoctové saldo iba do¢asny
vplyv. Zistit rozsah zmien Strukturalnych rozpoctovych pozicii pocas krizy je obzvlast
naro¢né vzhladom na neistotu v otdzke Urovne a tempa rastu potencialnej
hospodarskej produkcie.

Dalsim krokom je hodnotenie vyvoja pomeru dlhu sektora verejnej spravy

v tomto obdobi, ako aj faktorov ovplyviujucich tento pomer. Tymito faktormi su
rozdiel medzi nominalnym rastom HDP a Urokovymi mierami, primarne saldo

a upravy vztahu deficitu a dlhu. Takyto postup méze priniest dalSie poznatky o tom,
do akej miery dynamiku dlihu ovplyvhuje makroekonomické prostredie, a najma
kombinacia hospodarskeho rastu a urokovych mier. Méze tiez poskytnut blizsi
pohlad na vysledky snah o rozpoétovu konsolidaciu odrazajuce sa v primarnom
salde a na ulohu $pecifickych faktorov zohladnenych v Uprave vztahu deficitu a dlhu.
Sprava sleduje aj Struktaru dlhu verejnej spravy, priom sa zameriava najma na
podiel kratkodobého dlhu a podiel dihu v cudzich menéch, ako aj na ich vyvo.
Porovnanim tychto dvoch ukazovatelov s aktualnou hodnotou pomeru dlhu sa ukaze
citlivost rozpoctového salda na zmeny vymennych kurzov a Grokovych mier.

V otazke budiiceho vyvoja sa sprava zaobera rozpoc¢tovymi planmi
jednotlivych krajin a najnovSimi progn6zami Eurépskej komisie na roky 2016
az 2017 a prihliada na strednodobt rozpoctovu stratégiu vyjadrenu

v konvergenénom programe. Sucastou je posudzovanie planu na dosiahnutie
strednodobého rozpoc&tového ciela krajiny v sulade s Paktom stability a rastu, ako aj
perspektivy vyvoja pomeru dlhu v zavislosti od su€asnej rozpoctovej politiky. Na
zaver sa v sprave zdéraznuju dlhodobé ulohy spojené s udrzatelnostou
rozpoCtovych pozicii a vSeobecné oblasti konsolidacie, najma pokial ide

o nefinancované Statne systémy déchodkového zabezpecenia v slvislosti

s demografickymi zmenami a podmienené zavazky vlady prevzaté pocas finanénej
a hospodarskej krizy. Podobne ako v minulosti zahffia uvedena analyza aj vac¢sinu
z faktorov uvedenych v ¢lanku 2 ods. 3 nariadenia Rady (ES) €. 1467/97, ktoré sa
spominaji v boxe 2.
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V boxe 3 sU opisané pravne ustanovenia tykajlce sa vyvoja vymennych
kurzov a ich uplatiiovanie zo strany ECB.

Box 3
Vyvoj vymenného kurzu

1. Ustanovenia zmluvy

V €lanku 140 ods. 1 tretej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencna sprava zhodnotila, ¢i sa
dosiahol vysoky stuper konvergencie, a to posudenim nasledujdcich kritérii plnenia zavazkov
Clenskych Statov:

,Sledovanie normalneho fluktuacného rozpatia stanoveného mechanizmom vymennych kurzov
Eurdpskeho menového systému, minimalne po€as dvoch rokov bez devalvacie vocCi euru®.

V ¢lanku 3 Protokolu €. 13 o kritériach konvergencie sa ustanovuije:

LKritérium Uc€asti v mechanizme vymennych kurzov Eurépskeho menového systému, uvedené

v ¢lanku 140 ods. 1 tretej zarazke tejto zmluvy, znamena, ze ¢lensky Stat dodrziaval normalne
rozpatie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov Eurépskeho menového systému, bez
vyrazného napéatia minimalne dva predchadzajice roky pred preskimanim. Osobitne v tomto
obdobi ¢lensky §tat z viastného podnetu nedevalvoval bilateralny vymenny kurz svojej meny voci
euru.”

2. Uplatnovanie ustanoveni zmluvy

Co sa tyka stability vymenného kurzu, ECB zistuje, &i bola krajina G&astnikom mechanizmu ERM I
(ktory v januari 1999 nahradil mechanizmus ERM) aspori dva roky pred hodnotenim bez toho, aby
to vyvolalo vyrazné tlaky na jej menu, a najma, €i nedoslo k devalvacii meny voci euru. V pripade
kratSej UCasti v ERM Il sa v sprave opisuje kurzovy vyvoj v dvojroénom referenénom obdobi.

Hodnotenie stability vymenného kurzu voci euru sa zameriava na to, &i sa vymenny kurz pohybuje
v blizkosti centralnej parity ERM I, pri¢om rovnako ako v minulosti sa su¢asne zohladnuju faktory,
ktoré mohli viest k zhodnoteniu meny. Z tohto hladiska Sirka fluktuaéného pasma v ERM Il nema
vplyv na hodnotenie plnenia kritéria stability vymenného kurzu.

Otazka absencie ,vyraznych tlakov* sa spravidla posudzuje na zaklade: i) hodnotenia velkosti
odchylok vymenného kurzu od centralnej parity voci euru v ERM II; ii) ukazovatelov, akymi su
volatilita vymenného kurzu vo i euru a jej vyvojovy trend a diferencialy kratkodobej tGrokovej miery
vocCi eurozone a ich vyvoj; iii) tlohy, ktorl zohravaju devizové intervencie, a iv) Glohy
medzinarodnych programov finanénej podpory v stabilizovani meny.

Tato sprava sa vztahuje na referenéné obdobie od 19. maja 2014 do 18. maja 2016. VSetky
bilateralne vymenné kurzy su oficialnymi referenénymi kurzami ECB (viac v kapitole 6).
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Okrem ucasti v ERM Il a vyvoja nominalneho vymenného kurzu voci euru

v sledovanom obdobi sa stru¢ne hodnoti aj udrzatelnost’ aktualneho
vymenného kurzu. Vychadza sa pritom z vyvoja realneho a efektivneho
vymenného kurzu a zo stavu bezného, kapitalového a finanéného Gctu platobnej
bilancie. Posudzuje sa aj dlhodobejsi vyvoj hrubého zahraniéného dihu a Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie. V €asti o vyvoji vymenného kurzu sa dalej
posudzuje miera integracie krajiny do eurozény. Hodnoti sa integracia zahrani¢ného
obchodu (vyvozu a dovozu) a finanéna integracia. Cast o vyvoji vymenného kurzu
obsahuje podla potreby informacie o tom, ¢i hodnotena krajina ziskala pomoc

v oblasti likvidity od centralnej banky alebo podporu v rdmci platobnej bilancie, a to
bud’ dvojstrannu, alebo viacstrannu s u¢astou medzinarodnych institacii ako MMF
alebo EU. Do Gvahy sa pritom berie skutoéna i preventivna pomoc vratane pristupu
k preventivnemu financovaniu, napriklad v podobe pruznej Gverovej linky (Flexible
Credit Line) MMF.

V boxe 4 st opisané pravne ustanovenia v oblasti vyvoja dlhodobych
arokovych mier a ich uplatinovanie zo strany ECB.

Box 4
Vyvoj dlhodobych urokovych mier

1. Ustanovenia zmluvy

V ¢lanku 140 ods. 1 Stvrtej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencna sprava zhodnotila, Ci sa
dosiahol vysoky stuper konvergencie, a to posudenim nasledujdcich kritérii plnenia zavazkov
Clenskych Statov:

,stalost konvergencie dosiahnutej ¢lenskym Statom s vynimkou a jeho u¢asti v mechanizme
vymennych kurzov, ktora sa odraza v dlhodobych arovniach Grokovej miery“.

V ¢€lanku 4 Protokolu €. 13 o kritériach konvergencie sa ustanovuije:

.Kritérium konvergencie Urokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢lanku 140 odseku 1 Stvrtej zarazke
uvedenej zmluvy, znamena, Ze v priebehu jedného roka pred preskimanim neprekrocila priemerna
dlhodoba nominalna urokova sadzba ¢lenského Statu viac ako o dva percentuélne body Urokovu
sadzbu najviac tych troch Statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepSie vysledky.
Urokové sadzby sa hodnotia na zaklade dlhodobych §tatnych dihopisov alebo porovnatelnych
cennych papierov, pricom sa prihliada na rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych $tatoch.*

2. Uplatiovanie ustanoveni zmluvy

Na Ucely tejto spravy ECB uplatriuje ustanovenia zmluvy nasledujucim spésobom.

Po prvé, ,priemerna dlhodoba nominalna Grokova sadzbha" zaznamenana ,v priebehu jedného roka
pred preskumanim" znamena dlhodobu urokovu mieru, ktora sa pocCita ako aritmeticky priemer za
poslednych dvanast mesiacov, za ktoré su dostupné udaje HICP. Tato sprava sa vztahuje na
referenéné obdobie od maja 2015 do aprila 2016.
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Po druhé, pojem ,najviac troch €lenskych Statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepsie
vysledky" pouzity v definicii referen¢nej hodnoty sa uplatfiuje tak, Ze sa pouzije nevazeny
aritmeticky priemer dlhodobych urokovych sadzieb tych istych troch ¢lenskych Statov, ktoré boli
pouzité na vypocet referencnej hodnoty kritéria cenovej stability (box 1). V obdobi hodnotenom

v tejto sprave boli dlhodobé Grokové miery v troch krajinach, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli
najlepsie vysledky, na Grovni 1,7 % (v Slovinsku), 1,7 % (v Spanielsku) a 2,5 % (v Bulharsku).
Vysledna priemerna Urokova miera teda predstavuje 2,0 %, pri€om jej referenéna hodnota sa po
pripo&itani 2 percentualnych bodov rovna 4,0 %. Urokové miery sa hodnotia na zéklade dostupnych
harmonizovanych dlhodobych urokovych mier, ktoré boli vytvorené na t€ely hodnotenia
konvergencie (viac v kapitole 6).

Ako uz bolo uvedené, v zmluve sa vyslovne pozaduje, aby sa v Urovni
dlhodobej urokovej miery odzrkadlovala ,,stalost’ konvergencie®. Z tohto
dévodu sa vyvoj v referenénom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 posudzuje

v kontexte vyvoja dlhodobych urokovych mier za predchadzajucich desat rokov
(resp. v obdobi, za ktoré si takéto Udaje dostupné) a hlavnych faktorov, ktoré boli
pri¢inou rozdielov voci priemernym dlhodobym Urokovym mieram v eurozone.
Priemerna dihodoba Urokova miera eurozény v hodnotenom obdobi iastocne
odrazala vysoku rizikovi prémiu niektorych jej krajin. Preto sa na G€ely porovnania
vyuziva tiez dlhodoby vynos Statnych dlhopisov eurozény s ratingom AAA (teda
dlhodoby vynos podfa vynosovej krivky Statnych dihopisov eurozény s ratingom
AAA, ktora zahffa krajiny eurozény s rovnakym ratingom). Sucastou tejto analyzy su
aj informécie o velkosti a vyvoji finanéného trhu. Vychadzaju z troch ukazovatelov
(hodnota nesplatenych dlhovych cennych papierov vydanych nefinanénymi
korporaciami, kapitalizacia akciového trhu a objem bankovych Gverov PFI
domacemu sukromnému sektoru), ktorymi sa meria velkost finanéného trhu.

V ¢lanku 140 ods. 1 zmluvy sa tiez vyzaduje, aby sprava zohlFadnila aj niekolko
d’alSich relevantnych faktorov (box 5). V tejto suvislosti nadobudol 13. decembra
2011 v sulade s ¢lankom 121 ods. 6 zmluvy Ucinnost rozSireny ramec spravy
ekonomickych zdalezitosti. Jeho ciefom je zabezpedit uzSiu koordinaciu
hospodarskych politik a nepretrzitd konvergenciu hospodarskej vykonnosti ¢lenskych
statov EU. V boxe 5 sa uvadza struéné zhrnutie tychto pravnych ustanoveni, ako aj
spOsob, akym ECB zohladriuje uvedené doplriujuce faktory v hodnoteni stavu
konvergencie.

Box 5
Dalsie relevantné faktory

1. Ustanovenia zmluvy a iné pravne ustanovenia

V ¢lanku 140 ods. 1 zmluvy sa ustanovuje nasledujuca poziadavka: ,Spravy Komisie a Eurdpske;j
centralnej banky zohladnia aj vysledky integracie trhov, situaciu a vyvoj platobnych bilancii na
beznych uctoch a zvazia vyvoj nakladov na jednotku pracovnej sily a inych cenovych indexov.”
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ECB v tejto suvislosti zohladfiuje subor legislativnych predpisov na posilnenie spravy
ekonomickych zalezitosti EU, ktoré nadobudli uginnost 13. decembra 2011. Eurépsky parlament

a Rada EU na zaklade ustanoveni &lanku 121 ods. 6 zmluvy prijali podrobné pravidla
mnohostranného dohladu, ktoré su upravené v odsekoch 3 a 4 uvedeného ¢lanku zmluvy. Tieto
pravidla sa prijali ,na zabezpecenie uzsej spoluprace v hospodarskych politikach a nepretrzitej
konvergencie hospodarskej vykonnosti Statov” (Clanok 121 ods. 3), kedze ,je potrebné poucit sa zo
skusenosti ziskanych pocas prvého desatrocia fungovania hospodarskej a menovej Unie a najma
zlepsit spravu ekonomickych zéleZitosti v Unii, ktora by mala vychadzat z posilnenej zodpovednosti
jednotlivych &lenskych $tatov*.'® Legislativa zahffia roz&ireny ramec dohladu (postup pri
makroekonomickej nerovnovahe: macroeconomic imbalance procedure — MIP), ktory je zamerany
na predchadzanie vzniku nadmernych makroekonomickych a makrofinanénych nerovnovah
pomahanim postihnutym &lenskym $tatom EU pri vypractvani napravnych planov, skér nez sa
odchylky stanu trvalymi. Obe Casti MIP — preventivna aj napravna — sa vztahuju na vSetky ¢lenské
Staty EU okrem tych, ktoré v rdmci medzinarodného programu finanénej pomoci uz podliehaju
prisnejSej kontrole a prisnej$im podmienkam. Suc¢astou MIP je mechanizmus varovania na véasné
odhalovanie nerovnovah, ktory vychadza z hodnotiacej tabulky transparentnych ukazovatelov

s hraniénymi hodnotami pre véetky &lenské $taty EU a kombinuje sa s postdenim hospodarskej
situacie. V tomto posudeni by sa mal brat zretel taktiez na nominalnu a realnu konvergenciu

v eurozéne aj mimo nej.** Pri posudzovani makroekonomickych nerovnovah by sa mala zohladnit
ich zavaznost a mozné negativne hospodarske a finanéné ucinky, ktoré zvysuju zranitelnost
ekonomiky EU a predstavujd hrozbu pre bezproblémové fungovanie HMU.*2

2. Uplatnovanie ustanoveni zmluvy

Dalsie faktory, ktoré sa uvadzaji v &lanku 140 ods. 1 zmluvy, sa podobne ako v minulosti podrobne
skiimaju v kapitole 5 v ramci hodnotenia jednotlivych kritérii opisanych v boxoch 1 az 4. Pre Uplnost
sa v tretej kapitole uvadzaju ukazovatele hodnotiacej tabulky (aj vo vztahu k hraniénym hodnotam
pre v€asné varovanie) za krajiny, ktorych sa tato sprava tyka. Zabezpecia sa tak vSetky dostupné
informacie potrebné na odhalenie makroekonomickych nerovnovah, ktoré mézu branit dosiahnutiu
vysokého stupna udrzatelnej konvergencie, ako sa uvadza v ¢lanku 140 ods. 1 zmluvy. Najma
&lenské staty EU, pre ktoré plati vynimka a ktoré podliehaji postupu pri nadmernej nerovnovahe,
mozno len tazko povazovat za krajiny, ktoré dosiahli vysoky stupen udrzatelnej konvergencie

v stlade s ¢lankom 140 ods. 1 zmluvy.

1 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011 o prevencii
a naprave makroekonomickych nerovnovah, odévodnenie €. 2.
™ Viac v nariadeni (EU) &. 1176/2011, &lanok 4 ods. 4.

2 Viac v nariadeni (EU) &. 1176/2011, odévodnenie &. 17.
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Zlucitelnost’ vnutrostatnych pravnych predpisov so zmluvami

Uvod

Clanok 140 ods. 1 zmluvy vyZzaduje, aby ECB (a Eurépska komisia) podali Rade
najmenej kazdé dva roky alebo na navrh Clenského Statu, pre ktory plati vynimka,
spravy o pokroku, ktory dosiahli ¢lenské staty, pre ktoré plati vynimka, pri plneni
zavazkov tykajlcich sa dosiahnutia hospodarskej a menovej Unie. Tieto spravy
musia obsahovat hodnotenie zluCitelnosti vnutroStatnych pravnych predpisov
kazdého c¢lenského statu, pre ktory plati vynimka, vratane Statdtov jeho NCB,

s ¢lankami 130 a 131 zmluvy a s prislusnymi ¢lankami Statatu. Tato povinnost, ktora
vyplyva zo zmluvy a ktora sa vztahuje na ¢lenské Staty, pre ktoré plati vynimka, sa
nazyva aj ,pravna konvergencia“. ECB sa pri hodnoteni pravnej konvergencie
neobmedzuje len na formalne zhodnotenie textu vnatrostatnych pravnych predpisov,
ale mOze posudit’ aj to, &i je implementacia prisluSnych ustanoveni v sulade

s duchom zmluv a Statutu. ECB je zvlast znepokojena akymikolvek signalmi tlaku na
organy NCB s rozhodovacimi pravomocami ktoréhokolvek ¢lenského statu, ¢o by
bolo, pokial ide o nezavislost centralnych bank, v rozpore s duchom zmluvy. Hladké
a nepretrzité fungovanie organov NCB s rozhodovacimi pravomocami je z pohladu
ECB tiez dolezité. V tejto suvislosti maju prislusné organy ¢lenského Statu najma
povinnost prijat potrebné opatrenia na zabezpecenie v€asného vymenovania
nastupcu v pripade, Ze sa uvolni miesto ¢lena organu NCB s rozhodovacou
pravomocou.*® Skér, ne? ECB prijme pozitivne kone&né hodnotenie so zaverom, Ze
vnutroStatne pravne predpisy ¢lenského Statu su v sulade so zmluvou a Statitom,
bude pozorne sledovat celkovy vyvoj.

Clenské staty, pre ktoré plati vynimka, pravna konvergencia

Bulharsko, Ceska republika, Chorvatsko, Madarsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko,
ktorych vnuatroStatne pravne predpisy sa hodnotia v tejto sprave, maju postavenie
¢lenskych Statov, pre ktoré plati vynimka, t. j. tieto ¢lenské Staty eSte neprijali euro.
Svédsko ziskalo postavenie &lenského $tatu, pre ktory plati vynimka, rozhodnutim
Rady EU z maja 1998." Pokial ide o ostatné &lenské Staty, lanky 4™ a 5'° aktov

13 Stanoviska CON/2010/37 a CON/2010/91.

14 Rozhodnutie Rady 98/317/ES z 3. maja 1998 v sllade s &lankom 109j ods. 4 zmluvy (U. v. ES L 139,
11.5.1998, s. 30). POZNAMKA: Nazov rozhodnutia 98/317/ES odkazuje na Zmluvu o zaloZeni
Eurépskeho spolo¢enstva (z obdobia pred pre€islovanim ¢lankov tejto zmluvy v sulade s &lankom 12
Amsterdamskej zmluvy); toto ustanovenie bolo zruSené Lisabonskom zmluvou.

15 Akt o podmienkach pristipenia Ceskej republiky, Estonskej republiky, Cyperskej republiky, Loty3skej

republiky, Litovskej republiky, Madarskej republiky, Maltskej republiky, Polskej republiky, Slovinskej
republiky a Slovenskej republiky a o Gpravach zmliv, na ktorych je zaloZena Eurépska tnia (U. v. EU
L 236, 23.9.2003, s. 33).
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0 podmienkach pristupenia ustanovuju, ze kazdy z tychto Clenskych Statov sa odo
dfa pristupenia stane u€astnikom hospodarskej a menovej unie ako Clensky Stat,
pre ktory plati vynimka v zmysle ¢lanku 139 zmluvy. Tato sprava nehodnoti Dansko
alebo Spojené kralovstvo, ktoré su ¢lenskymi Statmi s osobitnym postavenim a ktoré
zatial euro neprijali.

Protokol (€. 16) o niektorych ustanoveniach tykajucich sa Danska, ktory je pripojeny
k zmluvam, ustanovuje, ze vzhladom na oznamenie, ktoré danska vliada predlozila
Rade 3. novembra 1993, sa na Dansko vztahuje vynimka a ze postup na zruSenie
vynimky sa za¢ne len na ziadost Danska. Kedze sa ¢lanok 130 zmluvy vztahuje na
Dansko, musi Danmarks Nationalbank spifiat poZiadavky na nezavislost' centralnej
banky. Konvergencna sprava EMI z roku 1998 v zavere kons$tatuje, Ze tato
poziadavka bola splnena. Vzhladom na osobitné postavenie Danska sa od roku
1998 konvergencia Danska nehodnoti. Kym Dansko neoznami Rade, Ze zamysla
prijat euro, nie je potrebna pravna integracia Danmarks Nationalbank do
Eurosystému a rovnako nie je potrebné prispdsobovanie danskych pravnych
predpisov.

Podla Protokolu (€. 15) o niektorych ustanoveniach tykajucich sa Spojeného
kralovstva Velkej Britanie a Severného irska, ktory je pripojeny k zmluvam, Spojené
kralovstvo nie je povinné prijat euro dovtedy, kym neoznami Rade svoj umysel tak
urobit. Spojené kralovstvo oznamilo Rade 30. oktdbra 1997, Ze nezamysSla prijat’
euro k 1. januaru 1999 a tato situacia sa nezmenila. Podla tohto oznamenia sa urcité
ustanovenia zmluvy (vratane ¢lankov 130 a 131) a Statutu neuplatfuju na Spojené
kralovstvo. Vzhfadom na uvedené nie je v su€asnosti ziadna pravna poziadavka na
zabezpedenie zlugitelnosti vnutrostatnych pravnych predpisov (vratane Statatu Bank
of England) so zmluvou a Stattom.

Cielom hodnotenia pravnej konvergencie je ulahcit Rade rozhodovanie o tom, ktoré
&lenské $taty spifaju svoje ,zavazky tykajuce sa dosiahnutia hospodarskej

a menovej unie” (Clanok 140 ods. 1 zmluvy). V pravnej oblasti sa tieto podmienky
tykaji najma nezavislosti centralnej banky a pravnej integracie NCB do
Eurosystému.

6 Pokial ide o Bulharsko a Rumunsko, pozri &lanok 5 Aktu o podmienkach pristtpenia Bulharskej

republiky a Rumunska a o Gpravéach zmldv, na ktorych je zaloZzena Eurdpska tnia (U. v. EU L 157,
21.6.2005, s. 203). Pokial ide o Chorvatsko, pozri €lanok 5 Aktu o podmienkach pristipenia
Chorvéatskej republiky a o Gpravach Zmluvy o Eurépskej Gnii, Zmluvy o fungovani Eurépskej Gnie

a Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho spolo&enstva pre atémovu energiu (U. v. EU L 112, 24.4.2012, 5.21).
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2.2.2.2

Struktira pravneho hodnotenia

Pravne hodnotenie sa vo vSeobecnosti riadi ramcom predchadzajicich sprav ECB
a EMI tykajucich sa pravnej konvergencie.*’

Zlucitelnost pravnych predpisov sa hodnoti vo svetle pravnych predpisov, ktoré boli
prijaté pred 20. marcom 2016.

Rozsah prispésobenia

Oblasti prispdsobenia

Na identifikovanie oblasti, v ktorych sa vnutroStatne pravne predpisy musia
prispbsobit, sa hodnotia tieto otazky:

o  Zlucitelnost' s ustanoveniami o nezavislosti NCB v zmluve (¢lanok 130)
a Statute (€lanky 7 a 14.2) a s ustanoveniami o sluzobnom tajomstve (¢lanok 37
Statutu),

o  Zlucitelnost so zakazom menového financovania (¢lanok 123 zmluvy)
a zakazom zvyhodneného pristupu (¢lanok 124 zmluvy) a zlu€itelnost
s poziadavkou na jednotnu pisomni podobu nazvu euro, ktora vyplyva z prava
EUa

e  pravna integracia NCB do Eurosystému (najma pokial ide o ¢lanky 12.1 a 14.3
Statatu).

LZluditelnost™ verzus ,zosuladenie”

Clanok 131 zmluvy vyZaduije, aby vnutro$tatne pravne predpisy boli ,zlugitelné“ so
zmluvami a Statutom; pripadna nezlucitelnost’ sa preto musi odstranit. Ani prednost
zmllv a Statdtu pred vnatroStatnymi pravnymi predpismi, ani charakter
nezlucitelnosti nemaju vplyv na poziadavku plnit tuto povinnost.

17" Najma Konvergenénou spravou ECB z jiina 2014 (o Bulharsku, Ceskej republike, Chorvatsku, Litve,

Madarsku, Pol'sku, Rumunsku a Svédsku), z juna 2013 (o LotySsku), z maja 2012 (o Bulharsku, Ceskej
republike, LotySsku, Litve, Madarsku, Polsku, Rumunsku a Svédsku), z maja 2010 (o Bulharsku,
Ceskej republike, Estonsku, LotySsku, Litve, Madarsku, Polsku, Rumunsku a Svédsku), z méja 2008
(o Bulharsku, Ceskej republike, Esténsku, LotySsku, Litve, Madarsku, Polsku, Rumunsku, Slovensku

a Svédsku), z méaja 2007 (o Cypre a Malte), z decembra 2006 (o Ceskej republike, Esténsku, Cypre,
Loty$sku, Madarsku, Malte, Polsku, Slovensku a Svédsku), z maja 2006 (o Litve a Slovinsku),

z oktébra 2004 (o Ceskej republike, Estonsku, Cypre, LotySsku, Litve, Madarsku, Malte, Pol'sku,
Slovinsku, Slovensku a Svédsku), z méja 2002 (o Svédsku) a z aprila 2000 (o Grécku a Svédsku)

a Konvergenénou spravou EMI z marca 1998.
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PozZiadavka, aby vnutrostatne pravne predpisy boli ,zlu€itelné“ neznamena, ze
zmluva vyZaduje ,zosuladenie” Statitov NCB, a to ani medzi sebou, ani so Statatom.
Odlisnosti na vnutrostatnej urovni mézu nadalej pretrvavat, pokial nezasahuju do
vyluénej pravomoci EU v menovych zaleZitostiach. Clanok 14.4 $tatatu umozZriuje,
aby NCB vykonavali aj iné funkcie, ako su uvedené v $tatlte, pokial nezasahuju do
cielov a uloh ESCB. Ustanovenia, ktoré v Statutoch NCB umozniuju takéto dalSie
funkcie, su jasnym prikladom okolnosti, za ktorych mézu rozdiely zostat zachované.
Z pojmu ,zluCitelnost™ skor vyplyva, Ze vnutroStatne pravne predpisy a Statuty NCB
je potrebné upravit tak, aby sa odstranila nezlucitelnost so zmluvami a Statutom

a aby sa zabezpecil potrebny stupen integracie NCB do ESCB. PredovSetkym by sa
mali upravit vSetky ustanovenia, ktoré su v rozpore s poziadavkou na nezavislost
NCB vymedzenou v zmluve a s ulohou NCB ako neoddelitelnej su€asti ESCB. Na
dosiahnutie tohto ciela preto nepostaduje spoliehat sa iba na prednost prava EU
pred vnatroStatnymi pravnymi predpismi.

Povinnost podla ¢lanku 131 zmluvy sa tyka iba nezluditelnosti s ustanoveniami
zmlav a Statuatu. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré su nezlucitelné so
sekundarnymi pravnymi predpismi EU, ktoré s relevantné pre oblasti prispdsobenia
hodnotené v tejto Konvergencnej sprave, by sa v8ak s tymto sekundarnym pravom
mali zosuladit. Prednost prava EU nemé vplyv na povinnost prispdsobit
vnutrostatne pravne predpisy. Tato vSeobecna poziadavka vyplyva nielen z ¢lanku
131 zmluvy, ale aj z judikatdry Studneho dvora Eurépskej tnie. ™

Spodsob, akym sa maju vnutrostatne pravne predpisy upravit, sa v zmluvach ani
v Statute nepredpisuje. Mozno to dosiahnut odkazmi na zmluvy alebo Statut,
zapracovanim ich ustanoveni s prislusSnym odkazom, vypustenim nezlucitelnych
Casti alebo kombinaciou tychto metod.

Nastrojom na dosiahnutie a udrzanie zlugitelnosti vnatroStatnych pravnych predpisov
so zmluvami a $tatitom je okrem iného povinnost inétitacii EU a &lenskych $tatov
podla ¢lankov 127 ods. 4 a 282 ods. 5 zmluvy a ¢lanku 4 Statatu uskutoénit s ECB
konzultacie o navrhoch pravnych predpisov v oblastiach jej pdsobnosti. Rozhodnutie
Rady 98/415/ES z 29. jina 1998 o poradeni sa s Eurépskou centralnou bankou
vnutrodtatnymi organmi ohfadom navrhu pravnych predpisov'® vyslovne vyzaduije,
aby Clenské Staty prijali opatrenia nevyhnutné na zabezpecenie suladu s touto
povinnostou.

8 Pozri okrem iného vec 167/73 Komisia Eurdpskych spoloéenstiev proti Francuizskej republike [1974]
ECR 359 (,Code du Travail Maritime").

¥ U.v.ESL 189, 3.7.1998, s. 42.
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2.2.3

Nezavislost’ narodnych centralnych bank

Z hladiska nezavislosti centralnych bank a sluzobného tajomstva bolo potrebné
upravit vnatrostatne pravne predpisy v &lenskych $tatoch, ktoré pristapili k EU v roku
2004 tak, aby boli v stlade s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a Stat(tu

a nadobudli u€innost k 1. maju 2004, upravit vnutrostatne pravne predpisy

v &lenskych $tatoch, ktoré pristapili k EU v roku 2007 tak, aby boli v stlade

s prisluSsnymi ustanoveniami zmluvy a Statutu a nadobudli u€innost k 1. januéaru
2007 a upravit vnutroStatne pravne predpisy v ¢lenskych Statoch, ktoré pristupili

k EU v roku 2013 tak, aby boli v stlade s prislusnymi ustanoveniami zmluvy

a $tatutu a nadobudli G&innost k 1. julu 2013. Svédsko malo vykonat potrebné
Upravy tak, aby nadobudli u€innost' ku diu zriadenia ESCB 1. juna 1998.

Nezavislost' centralnej banky

V novembri 1995 vypracoval EMI zoznam charakteristickych znakov nezavislosti
centralnej banky (neskér podrobne opisanych v Konvergencnej sprave z roku 1998),
na zaklade ktorych sa v tom ¢ase hodnotili vnutro$tatne pravne predpisy ¢lenskych
Statov, najma Statuty NCB. Koncepcia nezavislosti centralnych bank zahffia viacero
druhov nezavislosti, ktoré sa musia hodnotit osobitne, a to: funkéndu, institucionalnu,
personalnu a finan&nu nezavislost. V uplynulych rokoch ECB vo svojich
stanoviskach tieto aspekty nezavislosti centralnych bank dalej rozpracovala. Tieto
aspekty su zadkladom na hodnotenie Urovne konvergencie vnitroStatnych pravnych
predpisov Clenskych Statov, pre ktoré plati vynimka, so zmluvami a StatGtom.

Funk&na nezavislost

Nezavislost centralnych bank nie je samoucelnd, ale je nastrojom na dosiahnutie
ciela, ktory by mal byt jasne vymedzeny a nadradeny akymkolvek inym cielom.
Funkéna nezavislost si vyzaduje, aby hlavny ciel kazdej NCB bol stanoveny jasnym
a pravne urcitym spésobom a aby bol plne v sulade s hlavhym cielom ustanovenym
v zmluve, ktorym je cenova stabilita. Takisto si vyZaduje, aby sa NCB poskytli
potrebné prostriedky a nastroje na dosiahnutie tohto ciela, a to nezavisle od
akéhokolvek iného organu. Poziadavka zmluvy na nezavislost’ centralnych bank
vyjadruje vSeobecne uznavany nazor, ze hlavny ciel cenovej stability dokaze
najlepsSie zabezpedit uplne nezavisla institucia s presne vymedzenym mandatom.
Nezavislost centralnych bank je uplne zluditefna s poziadavkou na zodpovednost
NCB za ich rozhodnutia, ¢o je vyznamnym aspektom zvySovania dévery v ich
nezavislé postavenie. To zahffia aj transparentnost a dialog s tretimi osobami.

Pokial ide o €asovy horizont, zo zmluvy jasne nevyplyva, odkedy musia NCB
Clenskych Statov, pre ktoré plati vynimka, plnit hlavny ciel cenovej stability
stanoveny v ¢lankoch 127 ods. 1 a 282 ods. 2 zmluvy a ¢lanku 2 Statutu. V pripade
tych &lenskych $tatov, ktoré vstupili do EU po dni zavedenia eura v EU, nie je jasné,
¢i ma tato poziadavka platit’ odo dna pristupenia alebo odo dria, ked prijali euro. Hoci
sa ¢lanok 127 ods. 1 zmluvy nevztahuje na ¢lenské Staty, pre ktoré plati vynimka
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(pozri €lanok 139 ods. 2 pism. ¢) zmluvy), ¢lanok 2 Statutu sa na tieto €lenské Staty
vztahuje (pozri ¢lanok 42.1 Statutu). ECB zastava nazor, ze povinnost NCB mat za
svoj hlavny ciel cenovu stabilitu existuje od 1. juna 1998 v pripade Svédska a od

1. maja 2004, 1. januara 2007 a 1. jula 2013 v pripade ¢lenskych Statov, ktoré
vstupili do EU k tymto datumom. Vychadza sa pri tom zo skutoénosti, Ze jedna

z hlavnych zasad EU, a to cenova stabilita (8lanok 119 zmluvy), sa vztahuje aj na
Clenské Staty, pre ktoré plati vynimka. Vyplyva to aj z ciela zmluvy, Ze vSetky Clenské
Staty sa maju snazit o makroekonomickd konvergenciu vratane cenovej stability, na
€¢o maju sluzit aj pravidelné spravy ECB a Eurdpskej komisie. Tento zaver je
zalozeny aj na zakladnom principe nezavislosti centralnych bank, ktory je
opodstatneny iba v pripade, ak ma celkovy ciel udrziavat cenovu stabilitu prednost.

Hodnotenia krajin v tejto sprave su zalozené na tychto zaveroch, pokial ide o okamih
vzniku povinnosti NCB &lenskych Statov, pre ktoré plati vynimka, mat' za svoj hlavny
ciel cenovu stabilitu.

InStitucionalna nezavislost’

Zasada institucionalnej nezavislosti je vyslovne vyjadrena v ¢lanku 130 zmluvy

a Clanku 7 Statatu. Tieto dva €lanky zakazuju NCB a ¢lenom ich organov

s rozhodovacimi pravomocami, aby Ziadali alebo prijimali pokyny od institdcii alebo
organov EU, ktorejkolvek vlady &lenského $tatu alebo akéhokolvek iného subjektu.
Okrem toho zakazuju intitGciam, organom, Gradom alebo agentdram EU a vladam
Clenskych Statov, aby sa snazili ovplyvhovat tych ¢lenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami, ktorych rozhodnutia mézu ovplyvnit plnenie tloh
NCB suvisiacich s ESCB. Ak su vnutrostatne pravne predpisy odrazom &lanku 130
zmluvy a ¢lanku 7 Statutu, mali by zohladriovat oba zakazy a nezuzovat rozsah ich
uplatfiovania.?

Ci uz je NCB $tatnou organizaciou, verejnopravnou institlciou zriadenou osobitnym
zakonom alebo jednoducho akciovou spolo¢nostou, vZzdy existuje riziko, Ze vlastnik
méze z titulu takéhoto vlastnictva ovplyviiovat rozhodovanie tykajuce sa uloh
suvisiacich s ESCB. Takyto vplyv, i uz uplatfovany prostrednictvom akcionarskych
prav alebo inak, by mohol ovplyviiovat nezavislost NCB, a preto by sa mal zakonom
obmedzit.

Zakaz davat’ pokyny

Prava tretich oséb davat pokyny NCB, ich organom s rozhodovacimi pravomocami
alebo ich ¢lenom su nezlucitelné so zmluvou a Statitom, pokial sa tykaju uloh
suvisiacich s ESCB.

20 stanovisko CON/2011/104.
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Akakolvek u¢ast NCB na uplatfiovani opatreni na posilnenie finanénej stability musi
byt zlu€itelna so zmluvou, t. j. NCB musia vykonavat svoje funkcie spésobom, ktory
je plne zlucitefny s ich funkénou, institucionalnou a finan¢nou nezavislostou tak, aby
sa zabezpegilo riadne plnenie ich Gloh podfa zmluvy a $tattu.”* Pokial vnitrostatne
pravne predpisy ukladaju NCB Ulohu, ktora ide nad ramec poradnych funkcii,

a vyzaduju, aby NCB prevzala dalSie ulohy, musi sa zabezpecit, aby tieto ulohy
nemali vplyv na schopnost danej NCB vykonavat svoje ulohy suvisiace s ESCB

z prevadzkového a finanéného hladiska.?? Navyse, pri ugasti zastupcov NCB

v kolektivnych organoch dohladu s rozhodovacou pravomocou alebo v inych
organoch by sa mal brat’ nalezity ohlad na zaruky personalnej nezavislosti ¢lenov
organov NCB s rozhodovacou pravomocou.?®

Zakaz schvalovat’, pozastavovat’, zrusit’ alebo odlozit’ rozhodnutia
Prava tretich os6b schvalovat, pozastavovat, zrusit alebo odlozit rozhodnutia NCB
su nezlucitefné so zmluvou a Statutom, pokial sa tykaju uloh suvisiacich s ESCB.

Zakaz preskumavat’ pravne dévody rozhodnuti

Pravo inych organov ako nezavislych sudov preskumavat pravne dévody
rozhodnuti, ktoré sa tykaji vykonu uloh savisiacich s ESCB, je nezlucitelné so
zmluvou a Statutom, kedZe vykon tychto Uloh nesmie byt prehodnocovany na
politickej urovni. Pravo guvernéra NCB z pravnych dévodov pozastavit’ vykon
rozhodnutia, ktoré bolo prijaté ESCB alebo organom NCB s rozhodovacimi
pravomocami, a nasledne ho predlozit politickému organu na kone¢né rozhodnutie
by sa rovnalo vyzadovaniu pokynov od tretich oséb.

Zakaz ucasti s pravom hlasovat’ v organoch NCB s rozhodovacimi
pravomocami

Ugast zastupcov tretich oséb v rozhodovacich organoch NCB s pravom hlasovat

o0 zélezitostiach, ktoré sa tykaji vykonu tloh NCB suvisiacich s ESCB, je
nezlucitelna so zmluvou a Statutom, a to aj v pripade, Ze tento hlas nie je
rozhodujuci. Takato ucast, a to aj bez prava hlasovat, je nezlucitelna so zmluvou

a Statitom, ak zasahuje do vykonu uloh rozhodovacich organov suvisiacich s ESCB,
alebo ak ohrozuje dodrziavanie reZzimu ochrany sluzobného tajomstva ESCB.?*

Zakaz konzultovat’ rozhodnutia NCB ex ante

Vyslovna zakonna povinnost NCB konzultovat rozhodnutia NCB s tretimi osobami
ex ante dava tymto osobam formalny mechanizmus na ovplyviiovanie jej kone¢ného
rozhodnutia, a preto je nezluCitelna so zmluvou a Statutom.

2L Stanovisko CON/2010/31.
2 stanovisko CON/2009/93.
% stanovisko CON/2010/94.
24 Stanoviskd CON/2014/25 a CON/2015/57.
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Avsak dialog medzi NCB a tretimi osobami, aj ked sa zaklada na zakonnej
povinnosti poskytovat informacie a vymienat si nazory, je zluCitelny s nezavislostou
centralnych bank za predpokladu, ze:

. nevedie k zasahovaniu do nezavislosti ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami,

e je plne reSpektované osobitné postavenie guvernérov v ich funkcii ¢lenov
organov ECB s rozhodovacimi pravomocami, a

e sU dodrzané poziadavky na zachovavanie sluzobného tajomstva vyplyvajlce zo
Stat(tu.

Schvalenie konania €¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami
Zakonné ustanovenia tykajuce sa schvalenia konania ¢lenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami (napriklad v suvislosti s u¢tovnictvom) tretimi
osobami (napriklad vliadou) by mali obsahovat primerané zaruky na to, aby takato
pravomoc neovplyviovala schopnost daného individualneho ¢lena NCB nezavisle
prijimat’ rozhodnutia vo vztahu k uloham tykajucim sa ESCB (alebo vykonavat
rozhodnutia prijaté na urovni ESCB). Odporuca sa, aby sa do Statutov NCB na tieto
ucely zapracovalo vyslovné ustanovenie.

Personalna nezavislost

Dal$ou zarukou nezavislosti centralnych bank je ustanovenie $tatltu o zarugeni
trvania funk&ného obdobia €lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami.
Guvernéri NCB su ¢lenmi Generalnej rady ECB a po prijati eura ich ¢lenskymi Statmi
sa stanu &lenmi Rady guvernérov. Clanok 14.2 $tatdtu ustanovuje, Ze $tatity NCB
musia najma ustanovit minimalne funkéné obdobie guvernéra v dizke piatich rokov.
Toto ustanovenie chrani aj pred svojvolnym odvolanim guvernéra tym, ze
ustanovuje, Ze guvernéra mozno z funkcie odvolat, len ak prestal spifiat podmienky
pozadované na vykon jeho funkcie alebo ak sa dopustil zavazného pochybenia,

s moznostou predlozit vec Sidnemu dvoru Eurépskej Gnie. Statity NCB musia toto
ustanovenie spifiat nizie uvedenym spdsobom.

V ¢€lanku 130 zmluvy sa zakazuje vnutrostatnym vladam a inym organom, aby
ovplyviiovali €lenov organov NCB s rozhodovacou pravomocou pri plneni ich tloh.
Clenské $taty sa najma nesmu pokusat ovplyviiovat lenov organov NCB

s rozhodovacou pravomocou prostrednictvom zmien a doplneni vnitroStatnych
pravnych predpisov tykajucich sa odmenovania, ktoré by v zasade mali platit' len pre
buducich &lenov.?

% Pozri napriklad stanoviska CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 a CON/2011/106.
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Minimalna dizka funkéného obdobia guvernéra

Statity NCB musia v stlade s &lankom 14.2 $tattu ustanovit minimalne trvanie
funkéného obdobia guvernéra v dizke piatich rokov. Tym sa nevyluéuje dihsie
funk&né obdobie, pricom funkéné obdobie na dobu neur¢iti nevyzaduje, aby sa
Statuty prispOsobili, pokial su dovody odvolania guvernéra v sulade s dovodmi
uvedenymi v ¢lanku 14.2 Statutu. Vo vnutro$tatnych pravnych predpisoch, v ktorych
sa ustanovuje vek povinného odchodu do déchodku, by sa malo zabezpedit, aby
dovfSenie tohto veku nemalo za nasledok prerusenie minimalnej dizky funk&ného
obdobia stanovenej v ¢lanku 14.2 Statutu, ktory ma v pripade guvernéra prednost
pred poziadavkou na povinny odchod do ddchodku.?® V pripade zmien a doplneni
Statutov NCB by novela mala zarucovat trvanie funkéného obdobia guvernéra

a ostatnych ¢lenov organov s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa zu¢asthuju na
vykone Uloh suvisiacich s ESCB.

Dbévody na odvolanie guvernéra

Statity NCB musia zarugovat, Ze guvernéra nemozno odvolat z inych dévodov ako
tych, ktoré ustanovuje &lanok 14.2 Statutu. Uelom tejto poZiadavky je zabranit
organom, ktoré guvernéra menujld, najma vlade a parlamentu, aby guvernéra
odvolali na zaklade vlastného uvazenia. Statuty NCB by mali bud odkazovat na
¢lanok 14.2 Statutu, alebo obsahovat jeho ustanovenia s prisluSnym odkazom, alebo
by z nich mala byt odstranena akakolvek nezlucitelnost s dévodmi na odvolanie,
ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2, alebo by nemali ustanovovat Ziadne dévody na
odvolanie (kedze ¢lanok 14.2 je priamo uplatnitelny). Guvernéra po tom, ako bol
zvoleny alebo vymenovany do funkcie, nemozno odvolat na zaklade inych
podmienok ako tych, ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2 Statutu, a to ani v pripade, Ze sa
guvernér eSte neujal svojej funkcie.

Zarucenie trvania funkéného obdobia a dovody na odvolanie €lenov organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami, inych ako guvernéra, ktori sa za€astiuju
na vykone uloh sudvisiacich s ESCB

Personalna nezavislost’ by bola ohrozena, ak by sa rovnaké pravidla na zarucenie
trvania funkéného obdobia a dévody na odvolanie guvernéra nevztahovali aj na
ostatnych ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa zG¢astriuju
na vykone Uloh stvisiacich s ESCB.?’ Viaceré ustanovenia zmluvy a Stattu
vyZzaduju porovnatelnt zaruku trvania funkéného obdobia. Clanok 14.2 $tatdtu
neobmedzuje zaru€enie trvania funkéného obdobia len na guvernéra, priom ¢lanok
130 zmluvy a ¢lanok 7 Statutu sa vztahuju na ,Clenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami, a nie menovite na guvernéra. Tyka sa to najma pripadu, ked
guvernér je medzi svojimi kolegami s rovnakym hlasovacim pravom prvym medzi

% Stanovisko CON/2012/89.

2z Zasadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti si: CON/2004/35, CON/2005/26, CON/2006/44,
CON/2006/32 a CON/2007/6.
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rovnymi, alebo ked' sa tito ostatni ¢lenovia zuc¢astiuju na vykone uloh suvisiacich
s ESCB.

Pravo na stdne preskimanie

Clenovia organov NCB s rozhodovacimi pravomocami musia mat pravo predlozit
akékolvek rozhodnutie o svojom odvolani na posudenie nezavislému sudu, aby sa
obmedzila politicky motivovana volnost uvazenia pri hodnoteni dévodov na ich
odvolanie.

V ¢lanku 14.2 Statdtu sa ustanovuje, Ze guvernér NCB, ktory bol odvolany zo svojej
funkcie, méze predlozit takéto rozhodnutie Sidnemu dvoru Eurdpskej unie.
VnutroStatne pravne predpisy by mali bud’ odkazovat na Statut, alebo by nemali
obsahovat zmienku o prave predlozit’ takéto rozhodnutie Sudnemu dvoru Eurdpske;j
Unie (kedze Clanok 14.2 je priamo uplatnitelny).

VnutroStatne pravne predpisy by mali ustanovit’ aj pravo na sudne preskumanie
vnutrostatnymi sudmi v pripade rozhodnutia o odvolani ostatnych ¢lenov organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa zu€astfiuju na vykone uloh suvisiacich
s ESCB. Toto pravo mdze byt ustanovené bud vo vS§eobecnych pravnych
predpisoch, alebo upravené vo forme osobitného ustanovenia. Aj v pripade, ked je
toto pravo ustanovené vo vSeobecnych pravnych predpisoch, na zabezpecenie
pravnej istoty by sa Ziadalo, aby bolo takéto pravo na stdne preskimanie osobitne
upravene.

Ochrana pred konfliktmi zaujmov

Personalna nezavislost vyzaduje aj zabezpecenie toho, aby medzi povinnostami
¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa zu€astriuju na vykone
uloh suvisiacich s ESCB, vo vztahu k ich NCB (a guvernérov vo vztahu k ECB)

a inymi funkciami takychto ¢lenov organov s rozhodovacimi pravomocami, nemohol
vzniknut konflikt zaujmov, ktory by mohol ohrozit' ich personalnu nezavislost.
Principialnou zalezitostou je, ze Clenstvo v organe s rozhodovacimi pravomocami,
ktory sa zucastriuje na vykone uloh suvisiacich s ESCB, je nezlucitelné s vykonom
inych funkcii, ktoré by mohli viest ku konfliktu zaujmov. Clenovia organov

s rozhodovacimi pravomocami predovSetkym nesmu vykonavat funkciu ani mat
zaujem, ktory by mohol ovplyvnit ich €innosti, ¢i uz prostrednictvom funkcie v ramci
vykonnej alebo zakonodarnej moci Statu, resp. na regionalnej alebo miestnej arovni
verejnej spravy, alebo prostrednictvom ucasti v podnikatelskych subjektoch.
Osobitna pozornost by sa mala venovat tomu, aby sa zabranilo konfliktom zaujmov
v pripade ¢lenov organov s rozhodovacimi pravomocami, ktori nezastavaju vykonné
funkcie.

Finanéna nezavislost

Aj v pripade, Ze by NCB bola Uplne nezavisla z funkéného, institucionalneho

a personalneho hladiska (Co jej zaruCuje Statut NCB), jej celkova nezavislost by
mohla byt ohrozend, ak by nemohla autondmne pouzivat’ dostatok finanénych
zdrojov na plnenie svojho mandatu (t. j. na vykon uloh sivisiacich s ESCB, ktory od
nej vyZaduje zmluva a Statut.)
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Clenské Staty nesmu dostat’ svoje NCB do situécie, v ktorej by na vykon ich uloh
suvisiacich s ESCB alebo s Eurosystémom nemali dostatok finan¢nych zdrojov

a dostato&né &isté imanie.”® Treba poznamenat, Ze &lanky 28.1 a 30.4 Statutu
umoziuju, aby ECB vyzvala NCB na doplnenie zakladného imania ECB a na dalSie
prevody do devizovych rezerv.?’ V ¢lanku 33.2 $tatdtu sa okrem toho ustanovuje®,
Ze v pripade, Zze ECB zaznamena stratu, ktora neméze byt v pinej miere zapocitana
vocCi vSeobecnému rezervnému fondu, Rada guvernérov ECB mébze rozhodnut, ze
zostavajuca strata sa zapocita vo¢i menovému prijmu prislusného finanéného roka
pomerne a az do vySky sim pridelenych jednotlivym NCB. Zasada finan¢nej
nezavislosti znamen4, ze dodrZiavanie tychto ustanoveni vyzaduje, aby NCB bola
schopna neru$ene vykonavat svoje funkcie.

Zasada finan¢nej nezavislosti okrem toho vyzaduje, aby NCB mala dostatok
prostriedkov nielen na vykon svojich uloh suvisiacich s ESCB, ale aj na plnenie
svojich vnutrostatnych dloh (t. j. na financovanie svojej administrativy a vlastnych
¢innosti).

Z vySSie uvedenych dévodov zahffia finanéna nezavislost’ aj poziadavku, aby NCB
mala vzdy dostacujuci objem kapitalu. Je najma potrebné vyhybat sa situaciam,

v ktorych Cisté imanie NCB nedosahuje po dlhsi ¢as Uroven upisaného zakladného
imania alebo je dokonca zaporné, vratane situacii, v ktorych sa straty prevysujlce
uroven zakladného imania a rezerv prenasaju do dalSieho obdobia. Kazda z tychto
situacii méze mat negativny dosah na schopnost NCB vykonavat svoje ulohy
suvisiace s ESCB, ako aj svoje vnutroStatne ulohy. Takato situacia moéze mat
navySe vplyv na déveryhodnost menovej politiky Eurosystému. Ak by preto doslo

k poklesu Cistého imania pod uroven upisaného zakladného imania alebo ak by Cisté
imanie dokonca dosiahlo zapornu hodnotu, prislusny ¢lensky Stat by mal

v primeranom ¢asovom obdobi poskytnut NCB patricny objem kapitalu aspor na
uroven upisaného zakladného imania tak, aby sa dosiahol stlad so zasadou
finan¢nej nezavislosti. Vo vztahu k ECB uznala dblezitost tejto otazky uz Rada, ked
prijala rozhodnutie Rady ES €. 1009/2000 z 8. maja 2000 o zvySeni zakladného
kapitalu Eurépskej centralnej banky.*' Nariadenie umoZnilo Rade guvernérov ECB,
aby rozhodla o skuto&nom zvySeni zakladného imania ECB s cielom udrzat
primerané zakladné imanie potrebné na uskuto¢riovanie operacii ECB.32 NCB by
mali byt schopné toto rozhodnutie po finan€nej stranke zabezpedit.

Koncepcia finan€nej nezavislosti by sa mala hodnotit z hladiska toho, &i je akakolvek
tretia osoba schopna priamo alebo nepriamo uplatfiovat svoj vplyv nielen na ulohy
NCB, ale aj na jej schopnost vykonavat svoj mandat, tak prevadzkovo z hladiska

% Stanoviska CON/2014/24, CON/2014/27 a CON/2014/56.

2 Clanok 30.4 statitu sa uplatiiuje len v ramci Eurosystému.

%0 Clanok 33.2 statttu sa uplatiuje len v ramci Eurosystému.

% U.v.ESL 115, 16.5.2000, s. 1.

%2 Rozhodnutie ECB/2010/26 z 13. decembra 2010 o zvy3eni zakladného imania Eurdpskej centrainej

banky (U. v. EU L 11, 15.1.2011, s. 53).
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pracovnych sil, ako aj finanéne z hladiska primeranych finanénych zdrojov. V tejto
suvislosti st osobitne doleZité nizsie uvedené aspekty finanénej nezavislosti.*® Ide
o charakteristické znaky finan¢nej nezavislosti v oblastiach, v ktorych siu NCB vo
vztahu k vonkaj$im vplyvom najviac zranitelné.

Stanovovanie rozpoctu

Ak by nejaka tretia osoba mala pravomoc urCovat alebo ovplyviiovat rozpocet NCB,
bolo by to nezlucitelné s finan€nou nezavislostou, s vynimkou pripadov, ked zakon
obsahuje ochrannu klauzulu v tom zmysle, Ze touto prdvomocou nie s dotknuté
finan€né prostriedky potrebné na vykon uloh NCB suvisiacich s ESCB.

Uétovné pravidla

Ugtovnictvo by sa malo viest podla véeobecnych G&tovnych pravidiel alebo podla
pravidiel, ktoré urCia organy NCB s rozhodovacimi pravomocami. Ak su takéto
pravidla stanovené tretimi osobami, musia prinajmenSom zohladnovat navrhy
organov NCB s rozhodovacimi pravomocami.

Roc¢na uctovna zavierka by mala byt schvalena organmi NCB s rozhodovacimi
pravomocami za Ucasti nezavislych auditorov a méze podliehat naslednému
schvéleniu tretimi osobami (napriklad viadou alebo parlamentom). Organy NCB
s rozhodovacimi pravomocami by mali mat’ moznost rozhodovat o vypocte zisku
nezavisle a odborne.

Ak €innost’ NCB podlieha kontrole Statneho auditorského organu alebo podobného
organu povereneého kontrolou vyuzivania verejnych financii, rozsah tychto kontrol by
sa mal jasne vymedzit pravnym ramcom, nemala by nim byt dotknuta €innost
nezavislych externych auditorov NCB** a podla zasady institucionalnej nezavislosti
by mal byt v sulade so zdkazom davat pokyny NCB a jej organom s rozhodovacou
pravomocou a nemal by zasahovat do tloh NCB, ktoré sa tykaju ESCB.* Statny
audit by sa mal vykonavat apoliticky, nezavisle a Cisto profesionalne.

Rozdelenie zisku, zdkladné imanie narodnych centralnych bank a finanéné
rezervy

Pokial ide o rozdeleniu zisku, Statuty NCB mézu predpisovat spésob, ako sa ma ich
zisk rozdelit. Ak takéto ustanovenia chybaju, o rozdeleni zisku by mali odborne
rozhodovat organy NCB s rozhodovacimi pravomocami a toto rozhodnutie by
nemalo byt ponechané na volné uvazenie tretich oséb, okrem pripadov, ak vyslovna
ochranna klauzula stanovuje, ze tym nie su dotknuté finan¢né prostriedky potrebné
na vykon Gloh NCB suvisiacich s ESCB, ako aj vnutroStatnych uloh.

3 Zasadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti si: CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27,
CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68a CON/2009/32.

Pozri €lanok 27.1 Statutu tykajuci sa ¢innosti nezavislych externych auditorov.
% stanoviska CON/2011/9, CON/2011/53 a CON/2015/57.

34
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Zisk mozZno odviest do Statneho rozpoc¢tu az po vyrovnani pripadnej neuhradenej
straty z minulych rokov*® a po vytvoreni finanénych rezerv, ktoré sa povazuju za
potrebné na ochranu redlnej hodnoty kapitalu a aktiv NCB. DoCasné legislativhe
opatrenia alebo legislativne opatrenia prijaté ad hoc, ktorymi sa davajua NCB pokyny
tykajlice sa rozdelenia ich zisku, nie st pripustné.®” Podobne aj zdafiovanie
nerealizovaného kapitalového zisku NCB by narusilo zasadu finanénej nezavislosti.*

Clensky $tat nesmie NCB uloZit zniZenie jej zakladného imania bez
predchadzajluceho suhlasu organov NCB s rozhodovacimi pravomocami, ¢im sa
musi zabezpe it zachovanie dostatocnych finanénych prostriedkov na plnenie jej
mandatu ako ¢lena ESCB podfa ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy a podla Statutu.

Z rovnakého dévodu by sa mala kazda zmena a doplnenie pravidiel o rozdelovani
zisku NCB navrhovat a malo by sa o nej rozhodovat v spolupraci s NCB, ktora
dokaze najlep$ie posudit potrebnt troveri svojich kapitalovych rezerv.* Pokial ide
o finan¢né rezervy alebo finanéné zasoby pre vynimocéné pripady, NCB musia mat
moznost nezavisle vytvarat finan¢né rezervy na ochranu realnej hodnoty svojho
kapitalu a aktiv. Clenské $taty tieZ nemo6zu branit NCB, aby zvy$ovali svoje
kapitalové rezervy na Uroven, ktoru ako ¢lenovia ESCB potrebujd na plnenie svojich
dloh.*

Finan¢éna zodpovednost’ za organy dohladu

Vo vacsine Clenskych Statov su organy finanéného dohladu zaclenené do NCB. Nie
je to problém, ak takéto organy podliehaju nezavislému rozhodovaniu NCB. Ak vSak
zakon ustanovuje samostatné rozhodovanie takychto organov dohladu, je délezité
zabezpedit, aby rozhodnutia prijaté tymito organmi neohrozili financovanie NCB ako
celku. V takychto pripadoch by vnutro$tatne pravne predpisy mali umoznit, aby NCB
mala kone¢nu kontrolu nad vSetkymi rozhodnutiami organov dohfadu, ktoré by mohli
ovplyvnit nezavislost NCB a najma jej financnu nezavislost.

Autondmia v otazkach zamestnavania

Clenské $taty nemo6zu obmedzovat spdsobilost NCB zamestnavat a udrzat’ si
kvalifikovanych zamestnancov, ktori su potrebni na nezavislé vykonavanie uloh
zverenych NCB zmluvou a Statutom. NCB sa taktiez nemdze dostat do postavenia,
v ktorom by mala obmedzen kontrolu nad svojimi zamestnancami alebo by nad
nimi nemala Ziadnu kontrolu, alebo do postavenia, v ktorom by viada ¢lenského Statu
mohla ovplyviiovat politiku NCB v otazkach zamestnavania.** S ciefom zabezpegit,
aby NCB bola nepretrzite schopna plInit svoje ulohy nezavisle, o kazdej zmene

a doplneni ustanoveni o odmeriovani ¢lenov organov NCB s rozhodovacou

% Stanovisko CON/2009/85.

7 Stanoviskd CON/2009/26 a CON/2013/15.

% Stanoviskd CON/2009/63 a CON/2009/59.

%9 Stanoviskd CON/2009/83 a CON/2009/53.

40 Stanoviska CON/2009/26 a CON/2012/69.

4 stanoviska CON/2008/9, CON/2008/10 a CON/2012/89.
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2.2.4

2.2.5

prdvomocou a jej zamestnancov by sa malo rozhodnut v Uzkej a G€innej spolupraci
s NCB, désledne prihliadajtc na jej nazory.* Autonémia v otdzkach zamestnavania
zahffa aj zalezitosti tykajuce sa déchodkov zamestnancov. Zmeny, ktoré vedu

k znizeniu odmien zamestnancov NCB, by navySe nemali zasahovat do pravomoci
NCB spravovat vlastné finanéné zdroje vratane penaznych prostriedkov, ktoré ma
NCB k dispozicii zo zniZenia miezd, ktoré vyplaca.*®

Vlastnictvo a majetkové prava
Prava tretich os6b zasahovat do majetku NCB alebo vo vztahu k tomuto majetku
davat NCB pokyny su nezlucitelné so zasadou finanénej nezavislosti.

Ochrana sluzobného tajomstva

Povinnost zachovavat sluzobné tajomstvo, ktori zamestnancom ECB a NCB ako aj
¢lenom riadiacich organov ECB a NCB uklada ¢lanok 37 Statutu, méze viest

k prijatiu podobnych ustanoveni v Statitoch NCB alebo v pravnych predpisoch
&lenskych Statov. Prednost prava Unie a pravidiel, ktoré sa prijimaju na jeho
zaklade, takisto znamena, Ze vnutroStatne pravne predpisy o pristupe tretich os6b
k dokumentom by mali byt v stlade s prislu§nymi ustanoveniami prava Unie vratane
€lanku 37 Statdtu a nesmu viest k poruSovaniu rezimu ochrany sluzobného
tajomstva ESCB. Pristup Statneho auditorského organu alebo podobného organu

k dévernym informéaciam a dokumentom NCB musi byt obmedzeny na to, ¢o je
nevyhnutné pre vykon uloh vyplyvajicich z pravnych predpisov pre organ, ktory
ziska informacie a nesmie sa dotykat nezavislosti ESCB ani rezimu ochrany
sluzobného tajomstva ESCB, ktorému podliehaju ¢lenovia organov NCB

s rozhodovacimi prdvomocami a zamestnanci NCB.** NCB by mali zabezpegit, aby
tieto organy dodrziavali sluzobné tajomstvo tykajuce sa informéacii a dokumentov,
ktoré im boli spristupnené, na urovni zodpovedajicej arovni uplatfiovanej NCB.

Zakaz menového financovania a zvyhodneného pristupu

Z hladiska zakazu menového financovania a zakazu zvyhodneného pristupu bolo
potrebné upravit vnutrodtatne pravne predpisy &lenskych Statov, ktoré pristupili k EU
v roku 2004 tak, aby boli v stlade s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a Stat(tu

a nadobudli u€innost’ 1. maja 2004, upravit vnutrostatne pravne predpisy ¢lenskych
Statov, ktoré pristapili k EU v roku 2007 tak, aby boli v stlade s prislusnymi
ustanoveniami zmluvy a Statutu a nadobudli G€innost 1. januara 2007, a upravit
vnutro$tatne pravne predpisy &lenskych $tatov, ktoré pristupili k EU v roku 2013 tak,

42 Hlavnymi stanoviskami sGd CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80,
CON/2011/104, CON/2012/6, CON/2012/86 a CON/2014/7.

4 Stanovisko CON/2014/38.
4 Stanoviska CON/2015/8 a CON/2015/57.
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aby boli v sulade s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a Statutu a nadobudli u¢innost
1. jula 2013. Svédsko malo vykonat potrebné Gpravy tak, aby nadobudli Gginnost
1. januéara 1995.

Z&kaz menového financovania

Zakaz menového financovania je ustanoveny v ¢lanku 123 ods. 1 zmluvy, ktorym sa
zakazuje preCerpavanie uctov &i ziskavanie iného druhu Uveru v ECB alebo v NCB
&lenskych Statov v prospech institlcii, organov, uradov alebo agentdr EU,
ustrednych vlad, regionalnych, miestnych alebo inych organov verejnej moci, inych
subjektov spravovanych verejnym pravom alebo verejnopravnych podnikov
¢lenskych Statov; ako aj priame odkupenie ich dlhovych cennych papierov ECB
alebo NCB. Zmluva obsahuje jednu vynimku z tohto zadkazu: nevztahuje sa na
Uverové institucie vo verejnom vlastnictve, s ktorymi sa v suvislosti so zabezpecenim
rezerv centralnymi bankami musi zaobchadzat rovnako ako so sukromnymi
Uverovymi instituciami (¢lanok 123 ods. 2 zmluvy). Okrem toho ECB a NCB mdZu
pbsobit ako fiSkalni zastupcovia vysSie uvedenych organov verejného sektora
(¢lanok 21.2 statatu). Presny rozsah uplatiiovania zakazu menového financovania sa
blizSie upravuje v nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa
stanovuju definicie na uplatiiovanie zakazov uvedené v ¢lankoch 104 a 104b ods. 1
zmluvy®, z ktorého jasne vyplyva, e zakaz zahffia akékolvek financovanie
zavazkov verejného sektora voci tretim osobam.

Zakaz menového financovania ma zasadny vyznam pri zabezpeceni toho, aby sa
neohrozil hlavny ciel menovej politiky (t. j. udrziavanie cenovej stability).
Financovanie verejného sektora centralnou bankou navysSe znizuje tlak na fiSkalnu
disciplinu. Preto sa tento zakaz musi vykladat v SirSom vyzname tak, aby sa
zabezpedilo jeho dbésledné uplatfovanie, priom sa zohladnia iba ur€ité vynimky,
ktoré su uvedené v ¢lanku 123 ods. 2 zmluvy a v nariadeni (ES) ¢. 3603/93. Aj ked
sa v ¢lanku 123 ods. 1 odkazuje na ,uvery“, t. j. s povinnostou splatit poskytnuté
finan¢né prostriedky, uvedeny zakaz sa vztahuje a fortiori na iné formy financovania,
t. j. aj bez povinnosti splatit poskytnuté financné prostriedky.

VSeobecny postoj ECB, pokial ide o zlu€itelnost vnutrostatnych pravnych predpisov
s tymto zdkazom, sa formoval predovSetkym v ramci konzultacii ¢lenskych Statov

s ECB o navrhoch vnutrostatnych pravnych predpisov podla ¢lankov 127 ods. 4

a 282 ods. 5 zmluvy.*

4 0.v.ES 332, 31.12. 1993, s. 1. Clanky 104 a 104b(1) Zmluvy o zaloZeni Eurdpskeho spoloéenstva st
teraz ¢lankami 123 a 125 ods. 1 zmluvy.

46 Pozri Konvergen&nu spravu z roku 2008, v poznamke pod &iarou 13 na strane 23 je uvedeny zoznam

zasadnych stanovisk EMI a ECB, ktoré boli v tejto oblasti prijaté v obdobi od maja 1995 do marca
2008. Dal$imi zasadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti su: CON/2008/46; CON/2008/80;
CON/2009/59 a CON/2010/4.
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VnutroStatne pravne predpisy, ktorymi sa transponuje zakaz
menového financovania

Vo vSeobecnosti nie je nevyhnutné, aby sa do vnutroStatnych pravnych predpisov
transponoval ¢lanok 123 zmluvy, doplneny o nariadenie (ES) €. 3603/93, kedZe oba
predpisy su priamo uplatnitelné. Pokial su vSak tieto priamo uplatnitelné predpisy
EU doslovne transponované do ustanoveni vnatrostatnych pravnych predpisov,
nesmu zuzovat rozsah zakazu menového financovania alebo roz8irovat rdmec
vynimiek stanovenych pravom EU. Napriklad vnitrodtatne pravne predpisy, ktoré
stanovuju, Zze NCB budu financovat finanéné zavazky ¢lenského Statu voci
medzinarodnym finan&nym institdciam (inym ako MMF v pripadoch uvedenych

v nariadeni (ES) &. 3603/93)*" alebo voéi tretim krajinam, st nezlugitelné so
zakazom menoveho financovania.

Financovanie verejného sektora alebo zavazkov verejného sektora
vo i tretim osobam

VnutroStatne pravne predpisy nesmu pozadovat, aby NCB financovala vykon funkcii
ostatnych subjektov verejného sektora alebo zavazky verejného sektora voci tretim
osobam. Vnutrostatne pravne predpisy najma nesmu zverit NCB ulohu financovania
¢innosti tretich stran, ak sa takéto financovanie netyka Ziadnej z Uloh a funkcii
centralnej banky, ale je zar zodpovedna vlada.*® Napriklad vnatrostatne pravne
predpisy, ktorymi sa NCB opravriuje alebo sa jej uklada financovat sudne alebo
kvazisudne organy, ktoré su od NCB nezavislé a vykonavaju tlohu viady, su
nezlucitelné so zakazom menového financovania. Za u¢elom zabezpecenia suladu
so zakazom menového financovania musi byt NCB v suvislosti s novou uUlohou,
ktora je jej zverend, poskytnuta Uplna a primerana kompenzacia, ak: a) nejde

o0 Ulohu centralnej banky alebo &innost, ktora ulahéuje plnenie Ulohy centrainej
banky; alebo b) je tato Gloha spojena s tlohou vlady a vykonavana v zaujme viady.*

Délezitymi kritériami pre stanovenie, Ze nova Uloha je Glohou vlady, su: a) jej
netypicka povaha; b) skuto¢nost, Ze sa uskutocriuje v mene vlady a v jej vyluénom
zaujme; a c) jej vplyv na institucionalnu, finanénu a personalnu nezavislost NCB.
Uloha sa méze povazovat za ulohu vlady, najméa ak pinenie novej tlohy spifia jednu
z tychto podmienok: a) vytvara neprimerane rieSené konflikty zaujmov vo vztahu

k existujucim uloham centralnej banky; b) je neprimerana vo vztahu k finan¢nej

a organizacnej kapacite NCB; c) nezapada do institucionalneho usporiadania NCB;
d) su s nou spojené podstatné finan¢né rizika a e) ¢lenovia organov NCB

s rozhodovacou pravomocou s vykonom tejto Glohy vystaveni neprimeranym

47 Stanovisko CON/2013/16.
48 Stanovisko CON/2006/15.
4 Stanoviska CON/2011/30, CON/2015/36 a CON/2015/46.
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politickym rizikam, ktoré by mohli mat’ nepriaznivy vplyv aj na ich osobnu
nezavislost.*

Niektorymi z novych Uloh zverenych narodnym centralnym bankam, ktoré ECB
povaZuje za Ulohy vlady, su: a) tlohy, ktoré sa tykaju financovania fondov alebo
mechanizmov financovania na rieSenie krizovych situacii, ako aj tlohy, ktoré sa
tykaju systémov ochrany vkladov alebo systémov nahrad pre investorov;*" b) tlohy,
ktoré sa tykaiju zriadenia centralneho registra &isiel bankovych ugtov;* a c) tlohy
sprostredkovatela Gverov.>® Ulohami centralnej banky véak mézu byt okrem iného
ulohy v oblasti dohladu alebo ulohy, ktoré suvisia s ulohami v oblasti dohladu, ako
st napriklad tie, ktoré sa tykaiju ochrany spotrebitelov v oblasti finanénych sluzieb,>*
dohlad nad spolo&nostami nadobudajdcimi tvery, alebo dohlad nad
poskytovatelmi spotrebitelskych tverov a ich sprostredkovatelmi.*® Vychadzajtc

z toho, Ze sa administrativne Ulohy v oblasti rieSenia krizovych situacii a Glohy

v oblasti dohladu navzajom dopifiaji, mohli by sa aj tlohy tykajlce sa technickych
pravomoci a rozhodovania v oblasti rieSenia krizovych situacii povazovat za ulohy
centralnej banky, ak neoslabuju nezavislost narodnej centralnej banky v sulade

s &lankom 130 zmluvy a &lankom 7 &tatdtu.” Poskytovanie prostriedkov organom
dohladu zo strany NCB teda nepredstavuje problém z hfadiska menového
financovania, pokial NCB bude financovat vykon legitimnej ulohy finanéného
dohladu na zaklade vnutrostatneho prava ako sucast svojho mandatu alebo pokial
NCB mbze prispiet k rozhodovaciemu procesu organov dohladu a tento proces
ovplyvnit.>®

NavySe NCB neméze poskytnut preklenovacie financovanie s cielom umoznit
¢lenskému Statu pinit' si svoje povinnosti tykajuce sa Statnych zaruk za zavazky
bank.*® Ani rozdelovanie zisku centralnej banky, ktory nebol v celom rozsahu
realizovany, zauctovany a overeny auditorom, nie je zlucitefné so zakazom
menového financovania. Aby sa dodrzal zakaz menového financovania, suma
odvedena do Statneho rozpoctu podla platnych pravidiel rozdelovania zisku nemoze
byt ani CiastoCne uhradena z prostriedkov rezervného zakladného imania NCB.
Preto by pravidla rozdelovania zisku nemali mat vplyv na rezervné zakladné imanie

%0 Stanoviska CON/2015/22, CON/2015/36 a CON/2015/46.

1 Stanoviskd CON/2011/103 a CON/2012/22. Niekolko $pecifickych pripadov uvadza tie? oddiel
s nazvom ,Finan¢na podpora fondov alebo mechanizmov financovania na rieSenie krizovych situacii
a systémov ochrany vkladov alebo systémov nahrad pre investorov”.

52 Stanoviskd CON/2015/36 a CON/2015/46.
%5 Stanovisko CON/2015/12.
5 Stanovisko CON/2007/29.
% Stanovisko CON/2015/45.
% Stanovisko CON/2015/54.
57 Stanovisko CON/2015/22.
%8 Stanovisko CON/2010/4.
%9 Stanovisko CON/2012/4.
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NCB. Ak sa okrem toho aktiva NCB prevedu na $tat, musia sa uhradit' v trhovej
hodnote a prevod sa musi uskuto&nit v tom istom &ase ako uhrada.®

Podobne nie je pripustné zasahovat do vykonu inych uloh Eurosystému, napriklad
do spravy devizovych rezerv prostrednictvom zdafiovania teoretickych
a nerealizovanych kapitalovych ziskov.®

Prevzatie zavazkov verejného sektora

VnutroStatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB uklada prevzatie zavéazkov v minulosti
nezavislého verejného organu z dévodu vnutrostatnej reorganizacie urcitych uloh

a povinnosti (napriklad v suvislosti s prevodom niektorych uloh v oblasti dohladu na
NCB, ktoré v minulosti vykonaval Stat alebo nezavislé verejné organy alebo subjekty)
bez toho, aby tato NCB bola plne chranena pred akymikolvek finanénymi zavazkami,
ktoré vyplyvaju z predchadzajucej Cinnosti takéhoto organu, by boli nezlucitelné so
zakazom menového financovania.®* Rovnako by boli so zakazom menového
financovania nezlucitelné vnutroStatne pravne predpisy, ktorymi sa v mnohych
situaciach uklada NCB ziskanie suhlasu vlady pred prijatim opatreni na rieSenie
krizovych situacii, ale ktoré pritom neobmedzuju zodpovednost NCB na jej vlastné
spravne akty.®®

Finan¢na podpora uverovych a/alebo finanénych institacii

VnutroStatne pravne predpisy, ktoré stanovujl, Zze NCB mdze nezavisle a na zaklade
vlastného uvazenia poskytovat finanéné prostriedky Uverovym institiciam inak ako

v suvislosti s Ulohami centralneho bankovnictva (ako s napriklad operacie menovej
politiky, operacie v ramci platobnych systémov alebo operacie na do¢asnu podporu
likvidity), najma podporovat insolventné Uverové a/alebo iné finanéné institucie, by
boli nezlugitelné so zakazom menového financovania.

Plati to najma v pripade podpory insolventnych tverovych institdcii. Dévodom je, ze
financovanim insolventnej Gverovej institlicie by na seba NCB preberala Ulohu
vlady.® Rovnaké obavy by vznikali, ak by Eurosystém financoval Gverovi institGciu,
ktora bola rekapitalizovana s ciefom obnovy jej platobnej schopnosti, a to priamym
umiestnenim dlhovych nastrojov vydavanych Statom v pripade, Ze neexistuju
alternativne zdroje financovania na trhu (dalej len ,rekapitalizacné dlhopisy*), a ak by
sa takéto dlhopisy mali pouzivat ako zabezpeka. V takomto pripade, ak je uverova

% Stanoviskd CON/2011/91 a CON/2011/99.
1 Stanovisko CON/2009/63.
52 Stanovisko CON/2013/56.
% Stanovisko CON/2015/22.
% Stanovisko CON/2013/5.
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institdcia rekapitalizovana Statom prostrednictvom priameho umiestnenia
rekapitalizacnych dlhopisov, by nasledné pouzitie rekapitalizacnych dlhopisov ako
zabezpeky v operaciach centralnej banky na podporu likvidity prispelo k obavam

z hradiska zakazu menového financovania.®® Pomoc v podobe ntdzovej likvidity,
ktori NCB poskytuje nezavisle a na zaklade vlastného uvazenia solventnej Gverovej
indtitucii na zaklade zabezpeky v podobe §tatnej zaruky, musi spifiat tieto kritéria:

i) musi sa zabezpecit, aby bol Gver poskytnuty zo strany NCB €o najskér splatny,

i) musia byt ohrozené aspekty systémovej stability, iii) nesmu existovat pochybnosti
o platnosti a vymozitelnosti Statnej zaruky z hladiska prislusného vnutrostatneho
prava a iv) nesmu existovat pochybnosti o ekonomickej primeranosti Statnej zaruky,
ktora by sa mala vztahovat tak na istinu Gveru, ako aj na troky z neho plyntce.®®

Malo by sa preto zvazit vlozenie odkazov na ¢lanok 123 zmluvy do vnutrostatnych
pravnych predpisov.

Finan¢na podpora fondov alebo mechanizmov financovania na
rieSenie krizovych situacii a systémov ochrany vkladov alebo
systémov nahrad pre investorov

Hoci sa administrativne Glohy v oblasti rieSenia krizovych situacii vo vSeobecnosti
povazuju za ulohy, ktoré suvisia s Ulohami uvedenymi v ¢lanku 127 ods. 5 zmluvy,
financovanie fondov alebo mechanizmov financovania na rieSenie krizovych situacii
nie je v stlade so zakazom menového financovania.®” Ak je NCB organom na
rieSenie krizovych situacii, za ziadnych okolnosti by na seba nemala preberat’
zavazky alebo financovat zavazky preklenovace;j institdcie alebo subjektu pre spravu
aktiv.®® Vnutrostatne pravne predpisy by mali preto jasne ustanovit, Ze narodna
centralna banka nepreberie ani nebude financovat zavazky tychto subjektov.®

Smernica o systémoch ochrany vkladov’® a smernica o systémoch nahrad pre
investorov’* ustanovujl, Ze néklady na financovanie systémov ochrany vkladov

a systémov nahrad pre investorov musia niest samotné Uverové institucie,

resp. investicné spolo¢nosti. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré by ustanovovali, ze
NCB budu financovat vnutrostatny systém ochrany vkladov za uverové inétiticie
alebo vnutrostatny systém nahrad pre investorov za investi¢né spolo¢nosti, by boli

6 Stanoviskd CON/2012/50, CON/2012/64 a CON/2012/71.

% Stanovisko CON/2012/4 poznamka pod &iarou 42, v ktorej sa odkazuje na dal3ie relevantné stanoviska

Vv tejto oblasti.
" Stanovisko CON/2015/22.
% Stanoviskd CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 a CON/2015/22.
% Stanoviska CON/2015/33 a CON/2015/35.
" Bod odévodnenia 27 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/49/EU 7z 16. aprila 2014
0 systémoch ochrany vkladov (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 149).

Bod od6vodnenia 23 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 97/9/ES z 3. marca 1997 o systémoch
nahrad pre investorov (U. v. ES L 84, 26.3.1997, s. 22).

71
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zlugitelné so zakazom menového financovania len vtedy, ak by takéto financovanie
malo kratkodoby charakter, rieSili by sa nim naliehavé situacie, boli by ohrozené
aspekty systémovej stability a rozhodnutia by boli ponechané na volné uvazenie
NCB."* Malo by sa preto zvazit vloZenie odkazov na &lanok 123 zmluvy do
vnutroStatnych pravnych predpisov. Pri rozhodovani o poskytnuti Gveru na zaklade
volnej ivahy musi NCB zabezpeit, aby na seba de facto neprebrala tGlohu viady.”
Podpora systému ochrany vkladov centralnou bankou by predovSetkym nemala mat’
charakter systematického predfinancovania.”

Funkcia fiSkalneho zastupcu

Clanok 21.2 $tatdtu ustanovuje, Zze ,ECB a narodné centralne banky mézu ,posobit
ako finan¢ni zastupcovia“ v prospech ,institucii, organov, uradov alebo agentuar Unie,
ustrednych vlad, inych organov Statnej, regionalnej a miestnej spravy, inym organom
a podnikom spravovanym verejnym pravom &lenskych $tatov*. Ugelom &lanku 21.2
Statutu je umoznit NCB, aby po prenose pravomoci v oblasti menovej politiky na
Eurosystém pokracovali v poskytovani sluzby fiSkalneho zastupcu, ktoru tradi¢ne
poskytuju centralne banky viadam a inym verejnym subjektom bez toho, aby
automaticky porusili zakaz menového financovania. Nariadenie (ES) €. 3603/93
ustanovuje tieto vyslovné a presne koncipované vynimky zo zakazu menového
financovania, ktoré sa tykaju funkcie fiSkalneho zastupcu: i) denné avery v prospech
verejného sektora su povolenég, ak sa obmedzuju na jeden den a ak nie je mozné
prediZenie;’® ii) vykonanie platby v prospech U&tu verejného sektora predtym, ako sa
zalctuje na tarchu banky, ktora Sek prepléaca, je povolené, ak od prijatia Seku
uplynulo pevne stanovené obdobie, ktoré zodpoveda zvy&ajnému obdobiu pre
inkaso Sekov centralnou bankou prislusného ¢lenského statu za predpokladu, ze
akékolvek nezinkasované Seky v obehu, ktoré mézu vzniknut, su vynimoc¢né, su
vystavené na nizku sumu a vyrovnaji sa za kratke obdobie® a iii) drzba minci
emitovanych verejnym sektorom a zaradenych do aktiv verejného sektora je
povolend, ak suma tychto aktiv neprekro&i 10 % minci v obehu.””

VnutroStatne pravne predpisy upravujice funkciu fiSkalneho zastupcu by mali byt
v stllade s pravom EU vo v3eobecnosti a konkrétne so zakazom menového
financovania.”® S ohladom na skutoénost, Ze poskytovanie sluzieb fiSkalneho
zastupcu je v €lanku 21.2 Statutu vyslovne uznané za legitimnu funkciu, ktord
tradicne vykonavaju NCB, poskytovanie sluzieb fiSkalneho zastupcu centralnymi

2 Stanovisko CON/2015/40.

3 Stanoviskd CON/2011/83 a CON/2015/52.

™ Stanovisko CON/2011/84.

S Pozri ¢lanok 4 nariadenia (ES) &. 3603/93 a stanovisko CON/2013/2.
6 Pozri ¢lanok 5 nariadenia (ES) &. 3603/93.

" Pozri ¢lanok 6 nariadenia (ES) &. 3603/93.

8 Stanovisko CON/2013/3.
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bankami je v sulade so zdkazom menového financovania, pokial' sa takéto sluzby
poskytuju v rdmci vykonu funkcie fiSkalneho zastupcu a nepredstavuju financovanie
zavazkov verejného sektora vo vztahu k tretim osobam alebo poskytovanie tuverov
verejnému sektoru, s vynimkami izko vymedzenymi v nariadeni (ES) &. 3603/93."°
VnutroStatne pravne predpisy, ktoré umoznuju NCB spravovat vladne vklady a viest
vladne Ucty nie sU v slvislosti s otazkou dodrzania zakazu menového financovania
problematické, pokial neumozriuju poskytnutie Uveru, vratane denného precerpania.
Obavy tykajuce sa suladu so zdkazom menového financovania by vSak vznikli, ak by
napriklad vnatroStatne pravne predpisy umozfiovali Uro¢enie vkladov alebo
zostatkov beznych G¢tov nad trhovymi hodnotami a nie na ich Urovni alebo pod ich
aroviiou. Urodenie nad trhovymi hodnotami fakticky predstavuje Gver, &o je v rozpore
s ciefom zakazu menového financovania a mohlo by preto narusit ciele zakazu. Pre
kazdé urocenie uctu je podstatné, aby zohladriovalo parametre trhu a je obzvlast
délezité viazat Grokovl mieru vkladov na ich splatnost.®® Navyse, bezodplatné
poskytovanie sluzieb fiSkalneho zastupcu zo strany NCB nevyvolava obavy

z menového financovania, pokial su tieto sluzby sluzbami fiskalneho zastupcu.®

Zakaz zvyhodneného pristupu

Clanok 124 zmluvy ustanovuije, Ze ,akékolvek opatrenie, ktoré nie je zalozené na
dévodoch verejného dohladu a ktoré umozriuje zvyhodneny pristup inStiticiam,
organom, Gradom alebo agentdram Unie, Gstrednym vladam, regionalnym, miestnym
alebo inym verejnym orgdnom, inym subjektom spravovanym verejnym pravom
alebo verejnopravnym podnikom &lenskych Statov k finanénym institaciam, je
zakazané".

Podra &lanku 1 ods. 1 nariadenia Rady (ES) &. 3604/93% sa zvyhodnenym
pristupom rozumie akykolvek zakon, nariadenie alebo iny zavazny pravny nastroj
prijaty v ramci uplatfiovania verejnej moci, ktory: a) zavazuje finan¢né ustavy, aby
nadobudali alebo drzali pasiva institucii alebo organov spolo¢enstva, centralnych
vlad, regionalnych, miestnych alebo inych verejnych organov, inych organov, ktorych
¢innost upravuje verejné pravo, alebo verejnych podnikov ¢lenskych Statov, alebo

b) poskytuje darfiové vyhody, z ktorych m6zu mat vyhodu len finan&né ustavy, alebo
finanéné vyhody, ktoré nie su v sulade s principmi trhového hospodarstva, na
podporu nadobidania alebo drzania tychto pasiv tymito Gstavmi.

7 Stanoviska CON/2009/23, CON/2009/67 a CON/2012/9.
80 Pozri okrem iného stanoviskd CON/2010/54, CON/2010/55 a CON/2013/62.
8 Stanovisko CON/2012/9.

82 Nariadenie Rady (ES) &. 3604/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju definicie na uplatfiovanie

zakazu zvyhodneného pristupu, uvedeného v ¢lanku 104a zmluvy (o zalozeni Eurépskeho
spoloc¢enstva) (U. v. ES L 332, 31.12.1993, s. 4). Clanok 104a je teraz ¢lanok 124 zmluvy.
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NCB ako verejné organy nesmu prijimat opatrenia, ktoré verejnému sektoru
poskytuju zvyhodneny pristup k finannym institiciam, ak takéto opatrenia nie su
zaloZené na doévodoch obozretnosti. Okrem toho pravidla pre mobilizaciu alebo
zaloZenie dlhovych cennych papierov, ktoré prijimaju NCB, sa nesmu pouzit’ ako
prostriedok na obchadzanie zakazu zvyhodneného pristupu.® Pravne predpisy
Clenskych Statov v tejto oblasti nesmu zakladat takyto zvyhodneny pristup.

Clanok 2 nariadenia (ES) &. 3604/93 vymedzuje pojem ,ohlady obozretného
podnikania“ ako tie ohlady, ktoré su premietnuté v zakonoch, inych pravnych
predpisoch a spravnych opatreniach, ktoré sa zakladaju na pravnych predpisoch ES
alebo su zhodné s nimi, a su uréené na podporu dobrého finanéného stavu
finanénych Ustavov, o ma zlepSit stabilitu finanéného systému ako celku a ochranu
klientov tychto ustavov. Ohlady obozretného podnikania (dévody verejného dohladu)
maju zabezpedit, aby zostali banky solventné vo vztahu k ich vkladatefom.?

V oblasti obozretného dohladu je v sekundarnych pravnych predpisoch EU
mnozstvo poZiadaviek na zabezped&enie spolahlivosti iverovych inétittcii.®* ,Uverova
institucia“ bola vymedzena ako spolo¢nost, ktorej predmetom ¢innosti je prijimanie
vkladov alebo inych navratnych penaznych prostriedkov od verejnosti

a poskytovanie Gverov na vlastny tget.®® Uverové institiicie sa navy$e beZne
oznaduju ako ,banky“ a na poskytovanie sluzieb potrebuju povolenie prisluSného
organu &lenského §tatu.®’

Hoci by sa povinné minimalne rezervy mohli povazovat za sucast prudencialnych
poziadaviek, zvy€ajne su sucastou prevadzkového ramca NCB a pouzivaju sa vo
vacésine ekonomik vratane eurozény ako nastroj menovej politiky.® V tejto stvislosti
sa v odseku 2 prilohy | k usmerneniu ECB/2014/60% uvadza, Ze prvoradymi cielmi
systému povinnych minimalnych rezerv Eurosystému s stabilizovanie Grokovych
sadzieb na pefiaznom trhu a vytvaranie alebo zvySovanie Strukturalneho nedostatku

8 Pozri ¢lanok 3 ods. 2 a bod odévodnenia 10 nariadenia Rady (ES) &. 3604/93.

8 stanovisko generalneho advokata Elmera vo veci C-222/95 Parodi/Banque H. Albert de Bary [1997]

ECR 1-3899, odsek 24.

Pozri: i) nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 z 26. juna 2013 o prudencialnych
poZiadavkach na Gverové intitlcie a investiéné spoloénosti a o zmene nariadenia (EU) &. 648/2012
(U.v.EU L 176, 27.6.2013, s. 1) a ii) smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. jina
2013 o pristupe k ¢innosti Uverovych institdcii a prudencidlnom dohlade nad tverovymi institiciami

a investi¢nymi spolo¢nostami, o zmene smernice 2002/87/ES a o zru$eni smernic 2006/48/ES

a 2006/49/ES (U.v. EU L 176, 27.6.2013, s. 338),

8 Pozri ¢lanok 4 ods. 1 bod 1 nariadenia (EU) &. 575/2013.

8 Pozri ¢lanok 8 smernice 2013/36/EU.
88

85

Toto podporuju ustanovenia ¢lanku 3 ods. 2 a bod odévodnenia 9 nariadenia (ES) €. 3604/93.

89 Usmernenie Eurépskej centralnej banky (EU) 2015/510 z 19. decembra 2014 o vykonavani rAmca

menove;j politiky Eurosystému (usmernenie o vieobecnej dokumentécii) (ECB/2014/60) (U. v. EU L 91,
2.4.2015, s. 3).
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likvidity.®® ECB poZaduje od Gverovych intitdcii usadenych v eurozéne, aby mali na
Uste v ich NCB pozadované povinné minimalne rezervy (vo forme vkladov).**

Tato sprava sa zameriava na zlucitelnost’ vnutrostatnych pravnych predpisov alebo
pravidiel prijatych NCB a Stat(itov NCB so zakazom zvyhodneného pristupu
ustanovenym v zmluve. Touto spravou vsak nie je dotknuté hodnotenie, ¢i zakony,
iné pravne predpisy, pravidla alebo spravne opatrenia v ¢lenskych Statoch neslizia
pod zamienkou obozretnosti ako prostriedok na obchadzanie zakazu zvyhodneného
pristupu. Takéto hodnotenie je nad rdmec tejto spravy.

Jednotna pisomna podoba nazvu euro

V ¢&lanku 3 ods. 4 Zmluvy o Eurdpskej tnii sa ustanovuje, ze ,Unia vytvori
hospodarsku a menovu Uniu, ktorej menou je euro®. V textoch zmldv vo vSetkych
uradnych jazykoch, ktoré pouZzivaju latinsku abecedu, sa euro v prvom pade
jednotného Cisla konzistentne vyjadruje ako ,euro®. V texte pisanom v gréckej
abecede sa euro pi$e ako ,cupw* a v cyrilike sa euro pise ako ,eBpo*“.* V silade

s tym z nariadenia Rady (ES) &. 974/98 z 3. maja 1998 o zavedeni eura® jasne
vyplyva, Zze nazov jednotnej meny musi byt rovnaky vo vSetkych dradnych jazykoch
EU, zohladfujuc existenciu réznych abecied. Zmluvy teda vyZaduju, aby sa slovo
,euro* pisalo v prvom pade jednotného &isla vo véetkych pravnych predpisoch EU
a vo vSetkych vnutroStatnych pravnych predpisoch jednotnym spdsobom, pri¢om sa
prihliada na existenciu réznych abecied.

Vzhladom na vyluéna pravomoc EU urgit nazov jednotnej meny su akékolvek
odchylky od tohto pravidla nezlucitelné so zmluvami a mali by sa odstranit. Aj ked
tato zasada plati pre vSetky druhy vnutroStatnych pravnych predpisov, hodnotenie
uvedené v prislusnych kapitolach o jednotlivych krajinach sa zameriava na Stataty
NCB a pravne predpisy tykajuce sa prechodu na euro.

% Cim vy3sie je stanovena poziadavka na povinné minimalne rezervy, tym menej prostriedkov budi mat

banky na pozi¢iavanie, ¢o vedie k nizSej tvorbe pefazi.

91 Pozri: Clanok 19 $tatdtu; nariadenie Rady (ES) &. 2531/98 z 23. novembra 1998, ktoré sa tyka
uplatnenia minimalnych rezerv Eurépskou centralnou bankou (U. v. ES L 318, 27.11.1998, s.1);
nariadenie Eurépskej centralnej banky (ES) €. 1745/2003 z 12. septembra 2003 o povinnych
minimalnych rezervach (ECB/2003/9) (U. v. EU L 250, 2.10.2003, s.10) a nariadenie Eurdpskej
centralnej banky (EU) &. 1071/2013 z 24. septembra 2013 o bilancii sektora pefiaznych finanénych
institacii (ECB/2013/33) (U. v. EU L 297, 7.11.2013, s. 1).

Vo ,Vyhlaseni LotySskej republiky, Madarskej republiky a Maltskej republiky o sp&sobe pisania nazvu
jednotnej meny v zmluvach®, ktoré je prilohou zmlav, sa uvadza: ,Bez toho, aby bol dotknuty jednotny
spdsob pisania nazvu jednotnej meny Eurépskej Gnie uvedenej v zmluvach, ktory je uvedeny na
bankovkach a minciach, LotySsko, Madarsko a Malta vyhlasuju, Ze spdsob pisania nazvu jednotnej
meny vratane jeho odvodenych tvarov, ktoré sa uplatfiuju v celom lotySskom madarskom a maltskom
zneni zmllv, nema uginok na existujuce pravidla o lotySskom madarskom a maltskom jazyku.”

% 0.v.ESL139,11.5.1998, s. 1.

92
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22.7.1

Pravna integracia narodnych centralnych bank do Eurosystému

Ustanovenia vnuatroStatnych pravnych predpisov (najma Statitov NCB, ale aj
ostatnych pravnych predpisov), ktoré by branili vykonu Uloh suavisiacich

s Eurosystémom alebo plneniu rozhodnuti ECB, su nezlucitelné s efektivnym
fungovanim Eurosystému hned, ako dotknuty ¢lensky Stat prijme euro. Je preto
potrebné upravit vnutroStatne pravne predpisy tak, aby sa zabezpecila ich
Zlucitelnost’ so zmluvou a Statutom, pokial ide o Ulohy slvisiace s Eurosystémom.
Na dosiahnutie suladu s ¢lankom 131 zmluvy bolo potrebné upravit vnutrostatne
pravne predpisy tak, aby sa zabezpecila ich zlu€itefnost ku driu zriadenia ESCB
(v pripade Svédska) a k 1. maju 2004, 1. januaru 2007 a 1. jalu 2013 (v pripade
&lenskych tatov, ktoré vstupili do EU k tymto datumom). Zakonné poziadavky
tykajuce sa uplnej pravnej integracie NCB do Eurosystému v8ak musia nadobudnut
ucinnost az okamihom, ked sa tato Uplna integracia stane ucinnou, t. j. diom, ked
prislusny ¢lensky stat, pre ktory plati vynimka, prijme euro.

V tejto sprave sa hodnotia tie hlavné oblasti, v ktorych by zdkonné ustanovenia mohli
byt prekazkou suladu NCB s poziadavkami Eurosystému. Patria sem ustanovenia,
ktoré moézu branit NCB zucastfiovat sa na uskutoriovani jednotnej menovej politiky
vymedzenej organmi ECB s rozhodovacimi pravomocami alebo prekazat
guvernérovi v plneni jeho povinnosti ¢lena Rady guvernérov ECB, alebo ktoré
neresSpektuju vysady ECB. RozliSuju sa ciele hospodarskej politiky, ulohy, finanéné
ustanovenia, kurzova politika a medzinarodna spolupraca. Nakoniec sa uvadzaju
ostatné oblasti, v ktorych mdze byt potrebné prispdsobit Statuty NCB.

Ciele hospodarskej politiky

Uplné integracia NCB do Eurosystému si vyZaduije, aby ciele stanovené v jej tatlte
boli zlucitelné s cielmi ESCB, ktoré ustanovuje ¢lanok 2 Statutu. Okrem iného to
znamena, ze je potrebné prispdsobit ciele stanovené v Statate, ktoré majua ,narodnu
prichut®, napriklad ak ustanovenia Statutu obsahuju povinnost’ uskuto&riovat menovu
politiku v ramci vSeobecnej hospodarskej politiky prislusného ¢lenského Statu.
Navyse, druhotné ciele NCB musia byt v sulade s povinnostou podporovat
vSeobecné hospodarske politiky v ramci EU s ciefom prispievat k dosahovaniu
cielov EU uvedenych v &lanku 3 Zmluvy o Eurdpskej unii, ktora je sama osebe
ciefom bez toho, aby bolo dotknuté udrzanie cenovej stability.**

9 Stanoviska CON/2010/30 a CON/2010/48.
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Ulohy

Ulohy NCB ¢lenskeého Statu, ktorého menou je euro, su vzhfadom na postavenie
tejto NCB ako neoddelitefnej su€asti Eurosystému dané najma zmluvou a Statutom.
Na zabezpecenie suladu s ¢lankom 131 zmluvy je potrebné porovnat ustanovenia

0 Ulohach v statitoch NCB s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a Statdtu a odstranit
pripadné nezrovnalosti.® Tyka sa to kaZzdého ustanovenia, ktoré by po prijati eura

a integracii do Eurosystému vytvaralo prekazku pri vykone tloh suvisiacich s ESCB,
a najma ustanoveni, ktoré by nereSpektovali pravomoci ESCB podla kapitoly IV
Statutu.

VnutroStatne pravne predpisy tykajice sa menovej politiky musia uznat, Zze menova
politika EU sa ma uskuto&fiovat prostrednictvom Eurosystému.*® Statity NCB mozu
obsahovat ustanovenia o nastrojoch menovej politiky. Tieto ustanovenia by mali byt
porovnatelné s ustanoveniami zmluvy a Statutu a pripadné nezrovnalosti sa musia
odstranit tak, aby sa zabezpedil sulad s ¢lankom 131 zmluvy.

Monitorovanie fiSkalneho vyvoja je tlohou, ktord NCB uskutocriuje pravidelne za
ucelom riadneho hodnotenia smerovania menovej politiky. Narodné centralne banky
moézu tiez vyjadrit’ svoje nazory na prislusny fisSkalny vyvoj na zaklade ich
monitorovacej ¢innosti a nezavislosti ich poradenstva s cielom prispiet k riadnemu
fungovaniu eurépskej menovej unie. Monitorovanie fisSkalneho vyvoja uskutoCfované
NCB na ucely menovej politiky by malo byt zalozené na plnom pristupe k vSetkym
vyznamnym udajom o verejnych financiach. Preto by mal byt narodnym centralnym
bankam umozneny bezpodmienecény, v€asny a automaticky pristup k vSetkym
relevantnym Statistickym Gdajom z oblasti verejnych financii. Ulohou narodnych
centralnych bank by vSak nemalo byt viac, ako monitorovacia €innost, ktora vyplyva
alebo je spojena — priamo alebo nepriamo — s uskutoéfiovanim mandatu na vykon
menovej politiky.?” Formalny mandéat pre NCB na postdenie prognéz a fiskaineho
vyvoja v sebe zahffia funkciu (a s tym suvisiacu zodpovednost) v oblasti tvorby
fiskalnej politiky, o méze v sebe zahffiat' riziko oslabenia uskutocfiovania mandatu
Eurosystému na vykon menovej politiky a nezavislosti NCB.%®

V suvislosti s vnatrostatnymi navrhmi pravnych predpisov, ktoré boli reakciou na
problémy na finan€nych trhoch, ECB zd6raznila, Ze je potrebné vyhnut sa kazdému
naruseniu narodnych segmentov penazneho trhu eurozény, kedze by to mohlo

% Pozri najma &lanky 127 a 128 zmluvy a &lanky 3 aZ 6 a 16 tattu.

% Prva zarazka élanku 127 ods. 2 zmluvy.

% Stanoviska CON/2012/105, CON/2013/90 a CON/2013/91.

% Napriklad vn(trostatne pravne predpisy transponuijlice smernicu Rady 2011/85/EU z 8. novembra 2011

o poziadavkach na rozpoétové ramce ¢lenskych statov (U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 41). Pozri
stanoviskd CON/2013/90 a CON/2013/91.
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branit uskuto&fovaniu jednotnej menovej politiky. Tyka sa to najmé prediZenia
platnosti $tatnych zaruk za medzibankové vklady.

Clenské $taty musia zabezpedit, aby vnutrostatne legislativne opatrenia na
odstranenie problémov podnikatel'skych subjektov s likviditou, napriklad opatrenia
tykajluce sa ich dlhov voci finanénym institiciam, nemali negativny vplyv na likviditu
trhu. Tieto opatrenia predovSetkym nesmu byt v rozpore so zasadou otvoreného
trhového hospodarstva, ako sa uvadza v ¢lanku 3 Zmluvy o Eurdpskej unii, lebo by
to mohlo narusit’ tok Uverov, podstatne ovplyvnit stabilitu finanénych instittcii a trhov
a v désledku toho ovplyvnit pinenie Gloh Eurosystému.*®

VnutroStatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB udeluje vyluéné pravo vydavat
bankovky, musia uznat, Ze po prijati eura ma Rada guvernérov ECB vylu¢né pravo
povolovat vydavanie eurobankoviek podla ¢lanku 128 ods. 1 zmluvy a €lanku 16
Statatu, kym pravo vydavat eurobankovky patri ECB a NCB. VnutroStatne pravne
predpisy, ktoré vlade umoznuju ovplyvriovat zalezitosti, ako napriklad nominalnu
hodnotu, vyrobu, objem alebo stahovanie eurobankoviek z obehu, sa takisto musia
bud’ zrusit, alebo sa musi uznat pravomoc ECB v oblasti eurobankoviek podla
ustanoveni zmluvy a Statutu. Bez ohladu na to, ako su medzi viadami a NCB
rozdelené pravomoci v oblasti minci, musia prislusné ustanovenia uznat, ze po
prijati eura pravomoc schvalovat objem emisii eurominci patri ECB. Clensky $tat
nemo6Ze povazovat obezivo svojej NCB za dlh voci vlade tohto Statu, inak by bola
koncepcia jednotnej meny zmarena a bolo by to v rozpore s poziadavkami na pravnu
integraciu do Eurosystému.'®*

Pokial ide o spravu devizovych rezerv,'® zmluvu porusuje kazdy &lensky $tat, ktory
prijal euro a ktory neprevadza svoje oficidlne devizové rezervy'® do vlastnej NCB.
Okrem toho akékolvek pravo tretich oséb — napriklad vlady alebo parlamentu —
ovplyviiovat rozhodnutia NCB v oblasti spravy oficialnych devizovych rezerv by bolo
nezlucitelné s tretou zarazkou ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy. NCB su dalej povinné
poskytnut ECB devizové rezervy pomerne k svojmu podielu na upisanom
zakladnom imani ECB. To znamena, ze nesmu existovat Ziadne pravne prekazky
pre prevod devizovych rezerv NCB do ECB.

Pokial ide o Statistiku, hoci nariadenia prijaté na zaklade ¢lanku 34.1 Statutu v oblasti
Statistiky neudeluju Ziadne prava, ani neukladaju Ziadne povinnosti ¢lenskym Statom,
ktoré neprijali euro, ¢lanok 5 Statutu, ktory sa tyka zberu Statistickych informacii, sa
vztahuje na vSetky &lenské $taty bez ohladu na to, ¢&i prijali euro. Clenské $taty,
ktorych menou nie je euro, maju preto povinnost navrhnut a implementovat na

% Stanoviska CON/2009/99 a CON/2011/79.
10 stanovisko CON/2010/8.

101 stanovisko CON/2008/34.

102 Tretia zarazka &lanku 127 ods. 2 zmluvy.

103 5 yynimkou hotovostnych devizovych aktiv, ktoré si viady &lenskych Statov smi ponechat podra &lanku

127 ods. 3 zmluvy.

Konvergenéna sprava ECB, jun 2016 42



2.2.7.3

22.7.4

2.2.7.5

narodnej arovni vSetky opatrenia, ktoré povazuju za vhodné na vykonavanie zberu
Statistickych informécii potrebnych na plnenie poziadaviek ECB na Statistické
vykazovanie a na v€asnu pripravu v oblasti Statistiky, aby sa mohli stat ¢lenskymi
$tatmi, ktorych menou je euro.*®*
ramec pre spolupracu medzi narodnymi centralnymi bankami a narodnymi
Statistickymi uradmi, by mali zabezpe it nezavislost narodnych centralnych bank pri
vykone ich Gloh v sGvislosti so tatistickym ramcom ESCB.*®

VnutroStatne pravne predpisy, ktoré stanovuji

Finanéné ustanovenia

Finanéné ustanovenia v $tatlte obsahuiju pravidla tykajluce sa uétovnictva,'*

198 prevodu devizovych rezerv'®

auditu,'®” upisovania zakladného imania,
a rozdelovania menového prijmu.™® NCB musia byt schopné pinit si svoje
povinnosti, ktoré pre ne z tychto ustanoveni vyplyvaju, a preto sa vdetky nezlugitelné

vnultroStatne ustanovenia musia zrusit'.

Kurzova politika

VnutroStatne pravne predpisy ¢lenského statu, pre ktory plati vynimka, mézu
ustanovovat, Ze za kurzovu politiku daného ¢lenského Statu zodpoveda viada a NCB
sa zveruje konzultatna a/alebo vykonna uloha. AvSak v okamihu, ked ¢lensky Stat
prijme euro, tieto pravne predpisy musia zohladfiovat skutonost, Ze zodpovednost
za kurzovu politiku eurozoény v sulade s €lankami 138 a 219 zmluvy prechadza na
EU.

Medzinarodna spolupraca

Pre prijatie eura musia byt vnutroStatne pravne predpisy zlucitelné s ¢lankom 6.1
Statltu, ktory ustanovuje, Ze o zastupovani ESCB v oblasti medzinarodnej
spoluprace tykajucej sa uloh, ktorymi je povereny Eurosystém, rozhoduje ECB.
VnutroStatne pravne predpisy, ktoré NCB umoznuju zu€astfiovat’ sa na €innosti
medzinarodnych menovych institicii, musia podmienit takuto ucast suhlasom ECB
(€lanok 6.2 Statutu).

104 stanovisko CON/2013/88.

105 stanoviska CON/2015/5 a CON/2015/24.
106 Slanok 26 Statutu.

107 Clanok 27 Statutu.

108 Slanok 28 statutu.

109 Clanok 30 statutu.

10 Clanok 32 statutu.
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Tabulka 3.1

2.2.7.6

Rb6zne

Okrem vySSie uvedenych otazok existuju v niektorych ¢lenskych Statoch aj iné
oblasti, v ktorych je potrebné upravit vnutrostatne pravne predpisy (napriklad
v oblasti platobnych a zu¢tovacich systémov a vymeny informacii).

Stav hospodarskej konvergencie

Plnenie konvergenénych kritérii sa od Konvergencénej spravy ECB z roku 2014
zlepSilo a viaceré krajiny dosiahli pokrok v znizovani miery inflacie na uroven
eurozony (tabulka 3.1). V3etky krajiny zaroven zaznamenali pokrok v zmierfiovani
fiskalnych nerovnovah. Ziadna z krajin hodnotenych v tejto sprave vsak nie je
zapojena do mechanizmu vymennych kurzov ERM Il a meny niektorych krajin
zaznamenali v poslednych rokoch vo vztahu k euru znacné fluktuacie. Vyrazny
pokrok sa dosiahol v znizovani diferencialov dlhodobych urokovych mier voci

eurozoéne.

Prehlad ukazovatelov hospodarskej konvergencie

Cenova stabilita

Vyvoj a projekcie rozpoctu verejnej spravy

Vymenny kurz

Inflacia Krajina| Prebytok (+)/deficit (-) DIh verejnej Mena je Vymenny kurz
HIcPY s nadmernym verejnej spravy” spravy®?|  zapojenado voéi euru? ¥ Dlhodoba
deficitom? ERM 1P Grokova miera®
Bulharsko 2014 -1,6 Nie -5,4 27,0 Nie 0,0 33
2015 -1,1 Nie -2,1 26,7 Nie 0,0 25
2016 -1,0 Nie -2,0 28,1 Nie 0,0 25
Ceska republika 2014 0,4 Nie -1,9 42,7 Nie -6,0 1,6
2015 0,3 Nie -0,4 41,1 Nie 0,9 0,6
2016 0,4 Nie -0,7 41,3 Nie 0,9 0,6
Chorvétsko 2014 0,2 Ano -55 86,5 Nie -0,7 4,1
2015 -0,3 Ano -3,2 86,7 Nie 0,3 3,6
2016 -0,4 Ano -2,7 87,6 Nie 0,5 3,7
Madarsko 2014 0,0 Nie -2,3 76,2 Nie -4,0 4,8
2015 0,1 Nie -2,0 75,3 Nie -0,4 3,4
2016 0,4 Nie -2,0 74,3 Nie -0,7 3,4
Polsko 2014 0,1 Ano -3,3 50,5 Nie 0,3 3,5
2015 -0,7 Nie -2,6 51,3 Nie 0,0 2,7
2016 -0,5 Nie -2,6 52,0 Nie -4,2 2,9
Rumunsko 2014 1,4 Nie -0,9 39,8 Nie -0,6 4,5
2015 -0,4 Nie -0,7 38,4 Nie 0,0 35
2016 -1,3 Nie -2,8 38,7 Nie -1,0 3,6
Svédsko 2014 0,2 Nie -1,6 44,8 Nie 5,2 1,7
2015 0,7 Nie 0,0 43,4 Nie -2,8 0,7
2016 0,9 Nie -0,4 41,3 Nie 0,6 0,8
Referenéna hodnota ” 0,7 -3,0 60,0 4,0

Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat, GR ECFIN) a Eur6psky systém centralnych bank.

1) Priemerna ro¢na percentualna zmena. Udaje za rok 2016 sa tykajd obdobia od méaja 2015 do aprila 2016.
2) Informécia o tom, &i sa aspof &ast roka na krajinu vztahovalo rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
3) Informéacie za rok 2016 sa tykaji obdobia do uzavierky Statistickych Gdajov (18. méja 2016).

4) V percentach HDP. Udaje za rok 2016 su prevzaté z hospodarskej prognézy Eurépskej komisie z jari 2016.

5) Priemerna ro¢na percentualna zmena. Kladné (zaporné) ¢islo vyjadruje zhodnotenie (znehodnotenie) voci euru.
6) Priemerna roéna urokova miera. Udaje za rok 2016 sa tykaji obdobia od méaja 2015 do aprila 2016.

7) Referenéné hodnoty inflacie HICP a dlhodobych trokovych mier sa tykaju obdobia od maja 2015 do aprila 2016. Referenéné hodnoty rozpoc¢tového salda a dlhu verejnej spravy

sa definuju v ¢lanku 126 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie a v prislusnom Protokole (€. 12) o postupe pri nadmernom deficite.
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Hospodarske prostredie je od zverejnenia poslednej konvergenénej spravy
priaznivejSie. Hospodarska aktivita zagala vo vaésine élenskych $tatov EU naberat
na obratkach a postupne sa rozsirila do vSetkych krajin, ktorych sa tyka tato sprava.
Je to spésobené rastom realneho disponibilného prijmu vo vaésine krajin
podporenom sucasnou absenciou inflacnych tlakov, akomodacnou menovou
politikou a mnoziacimi sa signalmi hospodarskej stabilizacie vo viacerych krajinach
eurozony. Zacinajuce sa ozivovanie viedlo k vyraznému zlepSeniu na trhu prace

v takmer vSetkych hodnotenych krajinach; v Chorvatsku zostava velmi vysoka
nezamestnanost. VSetky krajiny vSak zaznamenali dal$i pokrok pri odstrafiovani
vonkajSich nerovnovah a zniZzovani zavislosti od externého financovania, najma

v bankovom sektore. Zvysila sa tym odolnost vacsiny hodnotenych krajin po¢as
nedavnych obdobi napétia v rozvijajacich sa trhovych ekonomikach mimo EU.
Jednotlivé krajiny su vSak aj nadalej vo viacerych ohladoch znacne zranitelné, ¢o
méze bez prijatia adekvatnych opatreni nepriaznivo ovplyvnit proces konvergencie
v dlhodobom horizonte.

Pokial ide o kritérium cenovej stability, 12-mesa¢na priemerna miera inflacie
bola pod referenénou hodnotou 0,7 % v Siestich zo siedmich krajin
hodnotenych v tejto sprave, v niektorych pripadoch vyrazne touto hodnotou
(graf 3.1). Bulharsko, Chorvatsko, Polsko a Rumunsko zaznamenali zapornd mieru
inflacie. Vo Svédsku bola inflacia nad referenénou hodnotou. V Konvergenénej
sprave z roka 2014 bolo Rumunsko jedinou krajinou, ktora zaznamenala mieru
inflacie nad v tom Case platnou referen¢nou hodnotou 1,7 %.

Graf 3.1
Inflacia HICP

(priemerna ro¢na percentualna zmena)

B Konvergenéna sprava 2014 (maj 2013 — april 2014)
Konvergenc¢na sprava 2016 (maj 2015 — april 2016)
= Referen¢na hodnota podla Konvergenénej spravy 2014 (1,7 %)

Referen¢na hodnota podfa Konvergenénej spravy 2016 (0,7%) Inf;)r[r:(atlvna
3 polozka
2,1
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Rumunsko Bulharsko Polsko Chorvatsko Ceska Madarsko Svédsko Eurozéna
republika

Zdroj: Eurostat.

Pokial ide o rozpoctové kritéria, v case zverejnenia tejto spravy sa rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu uplatiiovalo spomedzi hodnotenych
krajin len v pripade Chorvatska. Ide o odliSnu situaciu v porovnani

s Konvergenénou spravou z roku 2014, ked sa postup pri nadmernom deficite
uplatiioval aj v pripade Ceskej republiky a Polska. V pripade Ceskej republiky bol
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tento postup zruSeny v juni 2014 a v pripade Polska v juni 2015. Celkové rozpoctové
saldo bolo v roku 2015 na Urovni referenénej hodnoty 3 % HDP alebo na nizSej
arovni vo vSetkych krajinach okrem Chorvatska, zatial ¢o podla spravy z roku 2014
vykazovalo v roku 2013 pomer rozpoctoveho deficitu k HDP nad uroviiou 3 %
Chorvéatsko i Pol'sko (graf 3.2a). Rovnako ako v Konvergenénej sprave z roku 2014
boli aj v roku 2015 Chorvatsko a Madarsko jediné krajiny s pomerom dlhu verejnych
financii k HDP nad referenénou hodnotou 60 %. V Chorvatsku bol pomer dlhu

v porovnani s Gdajmi z roku 2013 vyrazne vyssi, zatial ¢o v Madarsku bol o nie¢o
niz$i. V Pol'sku bol pomer dihu k HDP v roku 2015 vy3si ako 50 %. V Ceskej

republike a vo Svédsku bol tento pomer nizsi ako 50 %, v Rumunsku nizsi ako 40 %
a v Bulharsku nizsi ako 30 % (graf 3.2b).

Graf 3.2a
Prebytok (+) alebo deficit (-) verejnej spravy

(v % HDP)
MW 20130
2015
= Referen¢na hodnota (-3 %) 00
° |
-0,4 -0,4
-1 -0,7
-13 1,4
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-3,2
-4
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-5
-5,3
-6 . N
Chorvatsko Pol'sko Bulharsko Madarsko Rumunsko Ceska republika Svédsko
Zdroj: Eurostat.
1) Od Konvergencnej spravy z roku 2014 boli Gdaje mierne upravené.
Graf 3.2b
Hruby dih verejnej spravy
(v % HDP)
W 20139
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= Referen¢na hodnota (60 %)
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Zdroj: Eurostat.
1) Od Konvergencnej spravy z roku 2014 boli Gdaje mierne upravené.
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Pokial’ ide o kritérium vymenného kurzu, Ziadna z hodnotenych krajin nie je
zapojena do mechanizmu ERM lI. V niektorych krajindch vymenny kurz vykazoval
pocas dvojrocneého referenéného obdobia pomerne vysoky stuper volatility. Vynimku
tvorili meny Bulharska a Chorvatska, pricom Bulharsko ma vo vztahu k euru rezim
menovej rady a Chorvatsko uplatiiuje rezim prisne riadeného pohyblivého
vymenneého kurzu. Vaésina ostatnych hodnotenych mien sa v referenénom obdobi
voCi euru oslabila, najma polsky zloty (graf 3.3). Naopak ¢eska koruna a chorvatska
kuna sa voci euru mierne posilnili.

Graf 3.3
Bilateralne vymenné kurzy voci euru

(denné Udaje; priemer z maja 2014 = 100; 19. m4j 2014 - 18. maj 2016)

== Bulharsky lev == Polsky zloty
Ceska koruna == Rumunsky lei
== Chorvatska kuna = Syédska koruna

== Madarsky forint
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Stipanie (klesanie) znamena posilnenie (oslabenie) miestnej meny.

Pokial'ide o konvergenciu dlhodobych uUrokovych mier, vSetkych sedem
hodnotenych krajin zaznamenalo rovnako ako v roku 2014 dlhodobé Grokové

arokové miery boli v Ceskej republike a vo Svédsku.
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Graf 3.4
Dlhodobé urokové miery

(v %; rocny priemer)

B Konvergenéna sprava 2014 (maj 2013 — april 2014)
Konvergenéna sprava 2016 (maj 2015 — april 2016)
= Referen¢na hodnota podla Konvergenénej spravy 2014 (6,2 %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Pri posudzovani plnenia konvergenénych kritérii je najdélezitejSia
udrzatelnost’. Konvergencia sa musi dosahovat trvalo, nielen v danom Case. Prva
dekada HMU ukézala, Ze slabé zaklady, prili volné makroekonomické nastavenie
na Grovni krajin a prili§ optimistické o¢akavania, pokial ide o konvergenciu realnych
prijmov, predstavuju rizika nielen pre prislusné krajiny, ale aj pre bezproblémové
fungovanie eurozény ako celku. PInenie numerickych konvergenénych kritérii

v danom ¢ase samo osebe nezaruéuje bezproblémové ¢lenstvo v eurozéne. Krajiny
vstupujuce do eurozény by preto mali preukazat udrzatelnost ich konvergenéného
procesu a schopnost plnit trvalé zavazky, ktoré predstavuje prijatie eura. Je to tak
v zaujme jednotlivych krajin, ako aj v zaujme eurozony ako celku.

Na dosiahnutie udrzatelnej konvergencie su vo viacerych hodnotenych
krajinach potrebné trvalé Upravy politik. Predpokladom udrzatelnej konvergencie
je makroekonomicka stabilita, a najma zdrava rozpoctova politika. Pre zvladnutie
makroekonomickych Sokov je rozhodujuci vysoky stupen flexibilnosti na trhu tovarov
a sluzieb a na trhu prace. Musi existovat kultura stability s pevne ukotvenymi
inflaénymi oCakavaniami, ktoré pomdzu vytvorit’ prostredie cenovej stability. Na
zvySenie celkovej produktivity faktorov a dlhodobého hospodarskeho rastu s
potrebné priaznivé podmienky na efektivne vyuzivanie kapitalu a pracovnej sily

v hospodarstve. Udrzatelna konvergencia si vyZaduje aj zdravé institlcie a priaznivé
podnikatelské prostredie. Na dosiahnutie synchronizacie podnikatelskych cyklov je
potrebny vysoky stupen hospodarskeho zaclenenia do eurozény. Musia existovat
vhodné makroprudencialne politiky na predchadzanie vzniku makroekonomickych
nerovnovah, ako je napriklad nadmerné zvySovanie cien aktiv i cykly vzostupu

a padu vo vyvoji uverov. A napokon musi existovat primerany ramec dohladu nad
finan€nymi indtituciami.
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3.1

Kritérium cenovej stability

Sest’ zo siedmich hodnotenych krajin zaznamenalo v aprili 2016 priemernd
12-mesacnu mieru inflacie pod referenénou hodnotou 0,7 % kritéria cenovej
stability a v niekolkych pripadoch vyrazne pod fou. Inflacia v EU bola

v referenénom obdobi velmi nizka najma vdaka vyraznému poklesu cien ropy, ¢o sa
odrazilo na referen¢nej hodnote 0,7 % (box 1 v kapitole 2). Podla historickych
$tandardov bola inflacia velmi nizka vo vetkych hodnotenych krajinach. Ceska
republika a Mad'arsko zaznamenali nizku kladnu mieru inflacie pod referenénou
hodnotou. V Bulharsku, Chorvatsku, Polsku a Rumunsku sa inflacia nachadzala

v zapornom pasme. Vo Svédsku bola inflacia nad referenénou hodnotou.

V poslednych desiatich rokoch sa v hodnotenych krajinach vyrazne menila
priemerna uroven aj volatilita inflacie. Bulharsko, Madarsko a Rumunsko
zaznamenali v tomto obdobi priemernd mieru inflacie HICP vyrazne nad 3 %.

V Ceskej republike, Chorvatsku a Polsku bola priemerna miera inflacie blizsie k 2 %.
Vo Svédsku dosiahla infl4cia za poslednych desat rokov priemer 1,4 %. Dynamika
cien bola v tomto obdobi osobitne volatilna v Bulharsku, aj ked inflacia kolisala

v pomerne Sirokom pasme aj v Ceskej republike, Chorvatsku, Mad'arsku, Polsku

a Rumunsku. Svédsko zaznamenalo najniZsiu volatilitu miery inflacie. Tieto vyrazné
rozdiely priemernej Grovne a volatility inflacie po¢as dihSieho obdobia kontrastuju

s malymi inflaénymi diferencialmi v referenénom obdobi od maja 2015 do aprila
2016, ¢o poukazuje na mieru konvergencie dosiahnut( v nedavnej minulosti.

V nedavnom vyvoji sa do istej miery odrazaju aj bezné ropné cenové Soky.

V dlhodobejSom vyvoji cien sa odrazalo volatilnejSie makroekonomické
prostredie v mnohych krajinach. V rokoch, ktoré viedli ku globalnej finan¢nej krize,
sa inflacia zrychlovala v prostredi mohutného hospodarskeho rastu vo vSetkych
hodnotenych krajinach. V niektorych krajinach strednej a vychodnej Eurépy zaroven
vznikali makroekonomické nerovnovahy, najméa vo forme nadmerného rastu Gverov
a velkych deficitov bezného uc¢tu. Vo vaésine hodnotenych krajin dosiahla priemerna
ro¢na inflacia vrchol v roku 2008 a nésledne v roku 2009 vyrazne klesla v prostredi
nahleho hospodarskeho poklesu a prepadu svetovych cien komodit. V nasledujucich
rokoch bol vyvoj cien heterogénnejsi, Ciastocne vplyvom rozdielnej intenzity ozZivenia
a rozdielnych opatreni v oblasti regulovanych cien v jednotlivych krajinach. V roku
2013 zacala mat inflacia vo vSetkych hodnotenych krajinach klesajicu tendenciu,
dosahujic historicky najnizsie hodnoty a ¢asto aj zaporné Urovne. Tato rozsiahla
zmena odrazala najma vyvoj svetovych cien komodit, nizke vonkajsie inflacné tlaky
a pretrvavanie volnych kapacit v niektorych krajinach. Vyvoj svetovych cien komodit
mal vzhlfadom na pomerne velku vahu potravin a energii v ramci koSa HICP velmi
vyrazny vplyv najmé na krajiny strednej a vychodnej Eurdpy. V niektorych
hodnotenych krajinach vytvaralo tlak na znizovanie inflacie aj obmedzovanie
regulovanych cien a nepriamych dani, bazické efekty z predchadzajiceho rastu
nepriamych dani alebo posiliovanie nominalneho efektivneho vymenného kurzu. Za
tychto okolnosti v poslednych rokoch doSlo k znaénému uvolneniu menovej politiky.

Konvergenéna sprava ECB, jun 2016 49



3.2

Zatial ¢o sa ma inflacia v najblizSich rokoch mierne zvysit', z dlhodobého
hladiska su obavy o udrzatelnost’ konvergencie v oblasti inflacie vo vaésine
hodnotenych krajin. Podla hospodarskej prognézy Eur6pskej komisie z jari 2016
by sa mala inflacia v rokoch 2016 a 2017 vo vSetkych hodnotenych krajinach
postupne zvySovat zo sucasnych velmi nizkych urovni, CiastoCne v dosledku
béazickych efektov suvisiacich s nedavnym poklesom cien ropy. O¢akava sa vsak, ze
zakladné inflacné tlaky budu timené vzhladom na krehké globalne hospodarske
ozivenie v kombinacii s pretrvavajucimi volnymi kapacitami v niektorych krajinach.
Rizika ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja su vo vacSine krajin celkovo vyvazené.
Hlavné riziko pomalSieho rastu cien suvisi so zvy$enou neistotou, pokial ide o vyvoj
svetovej ekonomiky, v désledku ktorého by sa mohli znizit vonkajSie cenové tlaky.
Riziko vys$Sieho ako oakavaného rastu cien by vo vaésine hodnotenych krajin mohli
predstavovat vacSie domace cenové a mzdoveé tlaky v prostredi silnejlcej
hospodarskej aktivity a sprisfiovania podmienok na trhu prace. Pokial ide o dalsi
vyvoj, proces dobiehania hospodarsky rozvinutejSich ¢lenskych Statov bude mat

v mnohych hodnotenych krajinach strednej a vychodnej Eurépy pravdepodobne za
nasledok kladné inflacné diferencialy voc&i eurozone.

Priaznivé prostredie pre udrzatelnu cenovu stabilitu v krajinach, na ktoré sa
vzt'ahuje tato sprava, si vyzaduje hospodarsku politiku zameranl na stabilitu,
Strukturalne reformy a opatrenia na zabezpecenie finanénej stability. Vytvorenie
a udrzanie prostredia podporujiceho cenovu stabilitu bude velmi zavisiet’ od
uskuto€riovania dalSich Strukturalnych reforiem. V raste miezd by sa mal
odzrkadlovat rast produktivity prace na arovni jednotlivych podnikov a mali by sa

v fiom zohladrovat podmienky na trhu prace aj vyvoj v konkurencnych krajinach. Je
potrebné neustale reformné Usilie zamerané na dalSie zlepSenie fungovania trhu
prace a trhu tovarov a sluzieb a na udrzanie priaznivych podmienok pre hospodarsky
rozvoj a rast zamestnanosti. Na tento Ucel su v krajinach strednej a vychodnej
Eurdpy velmi dblezité opatrenia na podporu lepSej spravy ekonomickych zalezitosti
a dalSie zvySovanie kvality institucii. Vzhladom na obmedzeny manévrovaci priestor
menovej politiky v podmienkach reZimu riadeného vymenného kurzu v Chorvétsku,
ako aj ramca menovej rady v Bulharsku je velmi dblezité, aby schopnost
hospodarstva vyrovnat sa so Sokmi v jednotlivych krajinach a vyhnat sa vzniku
makroekonomickych nerovnovah podporili aj opatrenia v inych oblastiach. Opatrenia
vo finanénom sektore a v oblasti dohladu by sa mali zameriavat' na dalSie
upevnovanie financnej stability. V tomto ohlade by sa mali realizovat’ aj odporuc¢ania
Eurdpskeho vyboru pre systémove rizika.

Kritérium rozpoctovej pozicie verejnej spravy

V éase vydania tejto spravy sa rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu uplatnovalo len v pripade Chorvatska. Termin na korekciu nadmerného
deficitu v Chorvatsku bol stanoveny na rok 2016. VSetky ostatné hodnotené krajiny
vykazovali v roku 2015 pomer fiSké&lneho deficitu k HDP na Urovni referencnej
hodnoty 3 % alebo nizsi. Chorvatsko zaznamenalo deficit na arovni 3,2 % HDP,
Pol'sko 2,6 %, Bulharsko 2,1 %, Madarsko 2,0 %, Rumunsko 0,7 % a Ceska
republika 0,4 %; Svédsko zaznamenalo Grover 0 %.
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V obdobi od roku 2013 do roku 2015 sa rozpoctové saldo zlepsilo vo vacsine
krajin, na ktoré sa vzt'ahuje tato sprava, okrem Bulharska. V pripade
Chorvatska, Polska, Rumunska a Svédska je lepsie rozpoctove saldo zvacsa
dbsledkom lepSej makroekonomickej situécie a Strukturalneho konsolidaéného usilia.
V pripade Madarska a Ceskej republiky bol lepsi makroekonomicky vyvoj giastoéne
vyvazeny uvolnenim fiskalnej pozicie. ZvySenie deficitu v Bulharsku sa vysvetluje
najma zhorsenim Strukturalneho salda.

Eurépska komisia predpokladd, Ze v roku 2016 bude pomer deficitu k HDP pod
referenénou hodnotou 3 % vo vSetkych krajinach. Rumunsko by malo podla
prognozy vykazat pomer deficitu pod referenénou hodnotou na urovni 2,8 %,
Chorvatsko na urovni 2,7 % a Polsko na urovni 2,6 % HDP. Pomer deficitu

v Bulharsku a Madarsku by mal podla prognézy dosiahnut 2,0 %, v Ceskej republike
a vo Svédsku by mal zostat' vyrazne pod referenénou hodnotou, na tGrovni 0,7 %

a 0,4 % HDP.

V Chorvatsku a Mad’arsku prevysoval v roku 2015 pomer dlhu 60 % HDP, zatial
¢o v ostatnych hodnotenych krajinach bol pomer dlhu pod alebo vyrazne pod
touto hodnotou (tabulka 3.1). Od roku 2013 sa pomer dlhu verejnej spravy k HDP
zvySil v Bulharsku o 9,6 percentuélneho bodu, v Chorvatsku o 4,5 percentualneho
bodu a vo Svédsku o 3,7 percentudlneho bodu. V Madarsku a Rumunsku sa pomer
dihu zmenil len nepatrne. V rovhakom obdobi zaznamenalo vyrazné znizZenie
pomeru dlhu Polsko (o 4,7 percentuélneho bodu HDP) a Ceska republika

(0 4,1 percentualneho bodu HDP). Co sa tyka dlhodobejSieho hladiska, v obdobi od
roku 2006 do roku 2015 sa pomer dlhu verejnej spravy k HDP vyrazne zvysSil

v Chorvatsku (o 47,8 percentualneho bodu), Rumunsku (o 26,2 percentualneho
bodu), Ceskej republike (o 13,1 percentualneho bodu) a Madarsku

(0 10,7 percentualneho bodu), zatial ¢o v ostatnych krajinach boli zmeny menej
vyrazné.

Na rok 2016 Eurdpska komisia predpoklada narast pomeru dlhu k HDP

v Bulharsku, Ceskej republike, Chorvatsku, Polsku a Rumunsku, a opaént
dynamiku v Mad’arsku a Svédsku. Projekcie Komisie taktieZ naznaduju, Ze pomer
dlhu zostane v roku 2016 pod referenénou hodnotou 60 % vo vSetkych krajinach
okrem Chorvatska a Madarska.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, je velmi dolezité, aby hodnotené krajiny dosiahli
al/alebo si udrzali zdravu a udrzatelnu fiSkalnu poziciu. Chorvatsko, na ktoré sa
vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu, musi splnit svoje
zavézky v rdmci postupu pri nadmernom deficite spolahlivo a na¢as, a dostat svoj
rozpo&tovy deficit v roku 2016 pod referenénu hodnotu. Dal$ia konsolidacia je
potrebna aj v Bulharsku, Madarsku a Pol'sku, ktoré eSte musia dosiahnut svoje
strednodobé rozpodtové ciele, ako aj v Ceskej republike a Rumunsku, pri ktorych sa
predpoklada, Zze sa odchylia od svojich strednodobych rozpoctovych cielov. V tomto
smere je potrebné venovat pozornost znizovaniu miery rastu vydavkov tak, aby bola
nizSia ako miera potencialneho strednodobého hospodéarskeho rastu, v sulade

s pravidlom referen¢nej hodnoty pre vydavky stanovenej v revidovanom Pakte
stability a rastu. Po uplynuti prechodného obdobia stanoveného v pakte by mali
krajiny, ktorych pomer dihu k HDP prevySuje referenénu hodnotu, v sulade
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s ustanoveniami posilneného Paktu stability a rastu zabezpec it jeho dostatocny
pokles. Dalsia konsolidacia by ulahgila aj rieSenie rozpo&tovych problémov
suvisiacich so starnutim obyvatelstva a budovanie rezerv, aby mohli posobit’
automatické stabilizatory. Silné vnutroStatne fiSkalne ramce, ktoré su plne v sulade
s pravidlami EU a Gginne sa realizuju, by mali podporovat fiskalnu konsolidaciu

a obmedzovat prekracovanie verejnych vydavkov a zaroveri pomahat predchadzat
opatovnému vzniku makroekonomickych nerovnovah. Fiskalne stratégie by mali byt
celkovo v sulade s komplexnymi Strukturalnymi reformami zameranymi na zvySenie
potencialneho rastu a zamestnanosti.

Kritérium vymenného kurzu

Ziadna z krajin hodnotenych v tejto sprave nie je zapojena do ERM II.
Hodnotené krajiny uplatfiuju rézne rezimy vymennych kurzov.

Bulharsky lev zostal v referenénom obdobi v ramci menovej rady fixovany na
arovni 1,95583 leva za euro. Tento kurzovy rezim sa uplatfioval v prostredi
vacsinou nizkych kratkodobych diferencialov urokovych mier voCi eurozoéne.

S chorvéatskou kunou a rumunskym lei sa obchodovalo v rezime pruzného
vymenného kurzu zahrnajicom — v r6znej miere — riadeny pohyblivy kurz vo€i
euru. V pripade chorvatskej kuny sa to prejavilo v nizkej volatilite vymenného kurzu
v porovnani s inymi hodnotenymi menami s pohyblivym vymennym kurzom, pricom
diferencialy kratkodobej urokovej miery voci eurozone boli nizke. Vymenny kurz
rumunského lei vo€i euru vykazoval pomerne vysoky stuper volatility s diferencialmi
kratkodobej urokovej miery voCi eurozéne na pomerne vysokych urovniach pocas
celého referenéného obdobia. V roku 2009 bola Rumunsku poskytnuta
medzinarodna finanéna pomoc pod vedenim EU a MMF. Nasledoval program
preventivnej finanénej pomoci v roku 2011 a nadvazujici program v roku 2013.
KedZe tieto dohody pomohli zmiernit finanéné problémy, mohli v referenénom
obdobi prispiet’ aj k znizeniu tlakov na vymenny kurz.

So vSetkymi ostatnymi menami sa obchodovalo v rezime pruzného
vymenného kurzu s vysokovolatiinym vymennym kurzom vo vaésine krajin.
V pripade Ceskej republiky véak Ceska narodna banka prijala zavéazok, Ze nedovoli
zhodnotenie koruny nad uroven blizku 27 CZK za euro. Diferencialy kratkodobych
urokovych mier vogi eurozéne boli nizke v Ceskej republike a vo Svédsku, ale
pomerne vysoké v Madarsku a Polsku. V referenénom obdobi malo Pol'sko dohodu
s MMF o flexibilnej verovej linke uréenej na uspokojenie dopytu po Uveroch, na
predchadzanie krizam a na ich zmiernenie. KedZe tato dohoda o financovani
prispela k zmierneniu rizik spojenych s finanénymi problémami, mohla tiez prispiet
k zniZeniu rizika kurzovych tlakov. Co sa tyka Svédska, Sveriges Riksbank mala

v referenénom obdobi uzavretu s ECB swapovu dohodu, ktora vzhfadom na to, ze
pomohla zmiernit finanéné problémy, mohla mat vplyv aj na vyvoj vymenného kurzu.
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Kritérium dlhodobej arokovej miery

V referenénom obdobi zaznamenali vSetky hodnotené krajiny priemernu
dlhodobu urokovu mieru viac alebo menej pod referenénou hodnotou 4,0 %.
V Ceskej republike a vo Svédsku boli dihodobé trokové miery pod droviiou 1 %,
v Bulharsku a Polsku od 2 % do 3 % a v Chorvéatsku, Madarsku a Rumunsku

nad 3 %.

Od Konvergenénej spravy z roku 2014 zostali spready dlhodobych Grokovych
mier voci priemeru eurozony vo vacsine hodnotenych krajin celkovo stabilné.
Finan¢né trhy vSak nadalej rozliSovali medzi krajinami podfa ich citlivosti na vyvoj
vo vonkajSom a domacom prostredi vratane vyvoja rozpoctovej vykonnosti

a perspektivy udrzatelnej konvergencie.

Dalsie relevantné faktory

Podla Eurépskej komisie dosiahla vaésina hodnotenych krajin pokrok

v zmierfiovani nerovnovah v hospodarstve, aj ked’ na réznej trovni. Podla
hibkovych preskimani Eurépskej komisie, ktorych vysledky boli zverejnené

8. marca 2016, zaznamenavalo Svédsko makroekonomické nerovnovahy, zatial o
v Bulharsku a Chorvatsku existovali nadmerné makroekonomické nerovnovéahy**.
Pokial ide o Bulharsko, Komisia konstatovala, Ze jeho hospodarstvo nadalej
charakterizuju slabé miesta vo finanénom sektore a vysoka zadlZenost’ podnikov, ¢o
si vyZaduje ddslednu realizaciu ambiciéznych reforiem. V pripade Chorvatska
Komisia zistila, Ze v korekcii makroekonomickych nerovnovah sa dosiahol len
minimalny pokrok a Ze sa znacne oneskoruje realizacia programu reforiem,
CiastoCne v dbsledku parlamentnych volieb, ktoré sa konali v novembri 2015. Hoci
Eurdpska komisia klasifikovala ostatné hodnotené krajiny ako krajiny bez
nerovnovah, aj tie ¢elia viacerym problémom.

VonkajSie deficity v poslednych rokoch klesali. Hodnotiaca tabulka postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe ukazuje, Ze trojrocné priemerné salda bezného
Uctu sa v roku 2015 dalej zlepSovali (tabulka 3.2). Velky prebytok bezného Gctu vo
Svédsku sa v3ak v porovnani s rokom 2014 nezmenil (zostal tesne pod orientaénou
hrani¢nou hodnotou 6 % HDP). Prebytok sa zaznamenal aj v Madarsku, Chorvatsku,
Bulharsku a Ceskej republike, zatial o Polsko a Rumunsko vykazali deficit.

Zaporna Cista medzinarodna investi¢na pozicia vyjadrena podielom na HDP sa
znizila, zostala vSak na vysokej Urovni takmer vo vSetkych hodnotenych
krajinach. Pozitivne je, Ze Cisté zahrani¢né zavazky krajin strednej a vychodnej

11 v pripade krajin, v ktorych sa zistila existencia nadmernych nerovnovéh, sa v nariadeni o postupe pri
makroekonomickej nerovnovéhe (nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011
z0 16. novembra 2011 o prevencii a ndprave makroekonomickych nerovnovéh) predpoklada moznost,
Ze Rada EU na odportéanie Eurépskej komisie odporudi prislusnému glenskému $tatu, aby prijal
napravné opatrenia. V krajine by sa tak uplatnil iny postup, a to postup pri nadmernej nerovnovahe.
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Eurdpy su hlavne v priamych zahrani¢nych investiciach, ¢o sa povazuje za stabilni
formu financovania. V roku 2015 bola €ista medzinarodna investi¢na pozicia vyssia
ako orienta¢na hrani¢na hodnota -35 % HDP v piatich zo siedmich hodnotenych

krajin. Zna¢né &isté zahrani¢né zavazky prekracujuce 70 % HDP malo Chorvatsko.

(1,6 % HDP).

Pocas trojroéného obdobia od roku 2013 do roku 2015 sa reélne efektivne
vymenné kurzy vyjadrené cenovou a nakladovou konkurencieschopnost'ou vo
vacsine krajin v roznej miere oslabili, vynimkou bolo len Rumunsko

a Chorvatsko. Trojro€na miera rastu jednotkovych nakladov prace, ktora

v predkrizovych rokoch dosahovala takmer vo vSetkych krajinach velmi vysoké
arovne, zostavala v poslednych rokoch zvaésa pod orientaénou hrani¢nou hodnotou
12 %. Pocas patrocného obdobia od roku 2011 do roku 2015 sa zvySenie vyvoznych
trhovych podielov zaznamenalo v Rumunsku a v menSej miere aj v Bulharsku,
Polsku a Ceskej republike. Vyvozné podiely ostatnych krajin sa zniZili.

Ceny nehnutelnosti na byvanie opat’ rastli vo vSetkych hodnotenych krajinach
okrem Chorvétska. Tento rast nasleduje po korekcii cien nehnutelnosti smerom
nadol z vysokych Grovni zaznamenanych v predkrizovej faze. Svédsko zaznamenalo
v poslednych rokoch velmi vyrazny rast cien nehnutelnosti na byvanie, ktory bol
sCasti spdsobeny problémami na strane ponuky a historicky nizkymi Grokovymi
mierami.
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Tabulka 3.2
Hodnotiaca tabulka dohladu nad makroekonomickymi nerovnovahami

Tabulka 3.2a — Ukazovatele vonkajSich nerovnovah a konkurencieschopnosti

Saldo bezného Cista medzinarodna | Reéalny efektivny vymenny Podiel na vyvoznom Nominalne jednotkové

uctu investiéna pozicia kurz, deflovany HICP ) trhu néaklady préce5)

Bulharsko 2013 0,3 -73,5 -1,0 0,2 15,2
2014 0,4 -74,8 -2,8 6,0 17,0

2015 1,2 -60,7 -4,1 14,4 10,8

Ceska republika 2013 -1,4 -39,4 -3,1 -9,4 4,2
2014 -0,6 -36,8 -10,0 -5,7 38

2015 0,2 -31,5 -8,0 0,4 0,1

Chorvatsko 2013 0,0 -88,7 -4,0 -23,1 -2,9
2014 0,6 -88,1 -1,0 -18,6 -5,8

2015 2,3 -78,7 0,1 -3,1 -5,1

Madarsko 2013 2,2 -83,5 -4,0 -20,9 6,3
2014 2,6 -73,9 -7,0 -15,6 6,9

2015 34 -68,6 -6,9 7,2 6,1

Pol'sko 2013 -3,4 -69,7 -4,3 0,1 33
2014 -2,3 -67,1 -1,3 5,0 2,5

2015 -1,2 -60,7 -1,0 9,1 -1,4

Rumunsko 2013 -3,6 -61,9 0,3 14,2 -3,2
2014 -2,1 -56,9 -11 20,8 6,0

2015 -0,9 -50,2 2,7 21,7 11

Svédsko 2013 6,0 -14,3 51 -16,5 8,6
2014 58 -25 -3,6 -9,7 7.2

2015 58 -1,6 -7,9 -9,9 4,0

Hrani¢na hodnota -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0

Tabulka 3.2b — Ukazovatele vnatornych nerovnovah a nezamestnanosti

Vnatorné nerovnovahy Ukazovatele novej nezamestnanosti
Ceny
nehnutelnosti Tok tverov Zadlzenie
na byvanie, v stkromnom stukromného Zavazky Miera Dlhodob&| Nezamestna-
deflované sektore, sektora, | finanéného| DIh verejnej| nezamestna- Miera| nezamestna- nost’
spotrebou®|  konsolidovany®| konsolidované?| sektora® spravy nosti”|  aktivity? nost® mladych®
Bulharsko 2013 0,4 73 132,2 4,3 17 12,2 1,7 2,7 6,4
2014 15 -0,3 1243 7.2 27 12,2 31 0,6 -1,3
2015 3,6 . . . 27 11,2 2,2 -1,2 -6,4
Ceska republika 2013 -0,8 4,4 74,1 11,3 45 6,9 2,7 0,0 0,6
2014 1,9 1,8 72,7 4,4 43 6,7 3,0 -0,1 -2,2
2015 3.8 . . . 41 6,1 24 -0,6 -6,9
Chorvétsko 2013 -5,7 -0,6 119,7 3,2 82 15,7 -1,4 4,4 17,6
2014 -1,2 0,3 120,8 0,9 87 16,9 2,0 1,7 8,9
2015 -2,4 . . . 87 17,0 3,0 0,1 0,9
Madarsko 2013 -4,6 -11 95,2 -1,0 7 10,7 2,8 -0,5 0,2
2014 31 -0,5 91,3 8,5 76 9,6 4,6 -1,6 -5,6
2015 11,6 . . . 75 8,2 4,9 -1,9 -10,9
Polsko 2013 -4,7 31 75,4 7,6 56 10,0 1,7 1,4 3,6
2014 11 4.8 77,9 0,6 50 9,8 2,1 0,3 -1,9
2015 2,8 . . . 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
Rumunsko 2013 -2,8 -15 66,6 11 38 7,0 0,0 0,8 1,6
2014 -3,2 -2,4 62,1 11 40 6,9 1,6 -0,1 0,2
2015 1,7 0,0 58,3 3.8 38 6,9 1.3 0,0 -0,9
Svédsko 2013 4,7 4,7 192,4 8,8 40 7,9 2,0 -0,1 -1,2
2014 8,6 59 194,0 134 45 8,0 1,6 0,0 0,2
2015 12,0 . . . 43 7.8 14 0,0 -33
Hrani¢na hodnota +6,0 +14,0 133 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat, GR ECFIN) a Eurépsky systém centralnych bank.
Poznamka: V tabulke su udaje dostupné ku driu uzavierky tejto spravy 18. maja 2016, preto sa lisi od hodnotiacej tabulky v Sprave o mechanizme varovania z novembra 2015.
1) V percentach HDP, trojrocny priemer.
2) V percentach HDP.
3) Trojrocna percentudlna zmena vztahujuca sa na 41 inych priemyselnych krajin. Kladna hodnota znamena stratu konkurencieschopnosti.
4) Patro¢na percentudlna zmena.
5) Trojrocna percentudlna zmena.
) Medziro¢na percentualna zmena.
) Trojro€ny priemer.
)

6
7
8) Trojro€nd zmena v percentudlnych bodoch.
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Pomerne dlhé obdobie expanzie uverov pred finanénou krizou zanechalo

v sukromnom nefinanénom sektore niektorych hodnotenych krajin vysoké
urovne akumulovaného dlhu. Tento dlh je v tychto krajinach najcitlivejSou
oblastou. Je treba pozorne sledovat vyrazny rast Gverov, hlavne Gverov na klpu
nehnutelnosti na byvanie vo Svédsku. Svédsko zaznamenalo v roku 2014 obzvlast
vysoku uroven zadlZenia v sukromnom sektore prekracujucu 190 % HDP. Niekolko
hodnotenych krajin navySe vykazuje velmi vysoky objem Uverov v cudzej mene, ¢o
predstavuje makroekonomické a finan¢né riziko, pretoZze nezabezpeceni diZnici su
takto vystaveni kurzovému riziku. Rizik& prameniace z nesuladu cudzich mien,
ovplyviiujuce domacnosti a v Chorvatsku aj verejny sektor, su zna¢né v Chorvatsku,
Rumunsku a v mensej miere aj v Pol'sku.

Opatrenia vo finanénom sektore by sa mali zameriavat’ na to, aby tento sektor
v hodnotenych krajinach riadne prispieval k hospodarskemu rastu a cenovej
stabilite, a opatrenia v oblasti dohladu by mali viest’ k stabilizacii ramca
dohladu, ¢o je podmienkou zapojenia do jednotného mechanizmu dohFadu
(SSM). V zaujme obmedzenia potencialnych rizik suvisiacich s velkym podielom
Uverov v cudzej mene by sa mali realizovat odporucania Eurépskeho vyboru pre
systémoveé rizika (ESRB) o poskytovani Gverov v cudzej mene. Na ucinné
vykonavanie tychto opatreni je dblezita uzka spoluprdca medzi orgadnmi dohladu vo
vsetkych krajinach EU.

Proces konsolidacie viedol v niektorych hodnotenych krajindch k pomerne
vysokej Urovni nezamestnanosti. PredovSetkym v Chorvatsku vysoka uroven
dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych poukazuje na zavaznost
domacich nerovnovah. Nezamestnanost, s ktorou je zvy€ajne spojené zhorSenie

v oblasti kvalifikacie pracovnej sily a/alebo stupajici nesulad medzi regiénmi, je

v mnohych krajinach, aj vzhfadom na nepriaznivy demograficky vyvoj, najcitlivejSou
oblastou a predstavuje riziko ohrozujice konvergenciu realnych prijmov.

Dal$im faktorom v ramci analyzy udrzatefnosti hospodarskej integracie

a konvergencie je sila inStitucionalneho prostredia. Odstranenie nepruznosti

a prekazok efektivneho vyuZivania a umiestfiovania vyrobnych faktorov by

v niektorych krajinach strednej a vychodnej Europy pomohlo zlepsit ekonomicky
potencial. Tieto nedostatky odrazaju napriklad nevyhovujuce podnikatelské
prostredie, relativne nizku kvalitu institucii, slabu urover riadenia a korupciu.
Akékolvek obmedzenia potencialneho hospodarskeho rastu vyplyvajice

z institucionalneho prostredia mozu oslabovat’ schopnost krajiny splacat’ dlh

a stazovat jej hospodarsku konsolidaciu. Institucionalne prostredie moze tiez vplyvat
na schopnost krajiny vykonavat nevyhnutné politické opatrenia.

Kvalita inStitlcii a riadenie st pomerne slabé vo vSetkych hodnotenych
krajinach okrem Svédska. Konkrétne institucionalne ukazovatele celkovo
potvrdzuju nizku kvalitu institlcii a riadenia vo vacésine krajin, pricom vSak existuju
niektoré vyznamné rozdiely (graf 3.5 a 3.6). Spomedzi hodnotenych krajin je
najnizsia kvalita inStittcii a riadenia v Chorvatsku, ktoré sa aj napriek urc¢itému
zlep3eniu v poslednych rokoch radi na predposledné miesto spomedzi krajin EU.
Hoci sa poradie krajin liSi v zavislosti od zdroja pouzitého pri merani kvality
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podnikatelského a inStitucionalneho prostredia, nepochybne existuje v tejto oblasti
vo vacsine krajin dostatok priestoru na zlepSenie.

Graf 3.5
Pozicia krajin EU z hladiska kvality ingtitacii

B Rozpétie (2015)
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Zdroj: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015 - 2016 (Svetové ekonomické férum), Corruption
Perceptions Index 2015 (Transparency International) a Doing Business 2016 (Svetova banka).

Poznamka: Krajiny st hodnotené od 1 (najlepsi vysledok v ramci EU) do 28 (najhorsi vysledok v ramci EU) a st zoradené podia
priemernej pozicie v hodnoteni za rok 2015. V sprave Doing Business je Malta zahrnuta len od roku 2013 a Cyprus od roku 2010.

Graf 3.6
Pozicia krajin EU z hladiska kvality institicii podla jednotlivych ukazovatelov

B Worldwide Governance Indicators (2015)

Corruption Perceptions Index 2015 (Transparency International)

Global Competitiveness Report 2015-2016 (Svetové ekonomické férum)
Doing Business 2016 (Svetova banka)
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Zdroj: Worldwide Governance Indicators 2015, Global Competitiveness Report 2015 - 2016 (Svetové ekonomické férum), Corruption
Perceptions Index 2015 (Transparency International) a Doing Business 2016 (Svetova banka).

Poznamka: Krajiny st hodnotené od 1 (najlepsi vysledok v ramci EU) do 28 (najhorsi vysledok v ramci EU) a st zoradené podia
priemernej pozicie v hodnoteni za rok 2015.

Na zrychlenie hospodarskeho rastu a zvySenie konkurencieschopnosti st vo
vacsine hodnotenych krajin potrebné rozsiahle Strukturélne reformy.
RychlejSiemu rastu produktivity by pomohlo skvalitnenie miestnych institlcii, riadenia
a podnikatelského prostredia spolu s dalSim pokrokom v oblasti privatizacie Statnych

podnikov a zvy$enim Usilia o zlep$enie &erpania prostriedkov EU. Rychlejsi rast
produktivity by zasa prispel k zvySeniu konkurencie v hlavnych regulovanych

Konvergené&na sprava ECB, jun 2016 57



odvetviach (napriklad v energetike a doprave), k odstrafiovaniu prekazok vstupu
velmi potrebnych sukromnych investicii a k ich podpore.

Na podporu hladkého priebehu konvergencie st napokon nevyhnutné aj
inStitucionalne aspekty suvisiace s kvalitou Statistik. Tyka sa to, okrem iného,
pravnej nezavislosti narodnych Statistickych aradov, ich administrativnej kontroly

a rozpoctovej nezavislosti, pravneho mandatu na zber Gdajov a pravnych ustanoveni
upravujucich dovernost Statistickych udajov, ktoré sa podrobnejSie opisuju

v kapitole 6.
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Zhrnutie za jednotlivé krajiny

Bulharsko

V aprili 2016 dosiahla priemerna dvanast'mesac¢na miera inflacie HICP

v Bulharsku -1,0 %, €o je vyrazne pod referenénou hodnotou 0,7 % stanovenou
ako kritérium cenovej stability. V priebehu poslednych desiatich rokov sa tato
miera pohybovala v Sirokom rozpéti od -1,7 % do 12,6 %, priom priemer za toto
obdobie bol na zvy3enej trovni 3,6 %. Co sa tyka budiceho vyvoja, v pripade
Bulharska existuju obavy v savislosti s dlhodobejSou udrzatelnostou inflacnej
konvergencie. V désledku procesu dobiehania hospodarsky rozvinutejSich krajin
pravdepodobne ddjde k zaznamenaniu kladnych inflagnych diferencialov voci
eurozoéne. V snahe zabranit nahromadeniu nadmernych cenovych tlakov

a makroekonomickych nerovnovah je nevyhnutné podporit proces dobiehania
primeranymi politikami.

V roku 2015 bol deficit a dlh verejnej spravy v Bulharsku v sulade

s Maastrichtskymi kritériami. Na Bulharsko sa od roku 2012 vztahuje preventivna
Cast' Paktu stability a rastu. V roku 2014 deficit prekro il referenénu hodnotu

3 % HDP. Nadmerny deficit vSak bol podla Eurdpskej komisie vynimo&ny a do¢asny
a preto si nevyziadal zaatie postupu pri nadmernom deficite. Hospodarska
progn6za Eurdpskej komisie z jari 2016 poukazuje na riziko urcitého odklonu od
postupu adaptacie smerom k strednodobému cielu v roku 2016 i 2017. Bulharsko
okrem toho Celi stredne vysokym rizikam ohrozujucim udrzatelnost verejnych
financii v dlhodobom horizonte, ¢iasto¢ne v désledku o€akavaného rastu nakladov
suvisiacich so starnutim obyvatelstva v oblasti zdravotnej starostlivosti a dlhodobej
starostlivosti. Na zaistenie stabilnych verejnych financii v strednodobom az
dlhodobom horizonte su nevyhnutné dalSie reformy v tychto oblastiach a dalsi
pokrok smerom k strednodobému cielu v sulade s poziadavkami preventivnej ¢asti
Paktu stability a rastu.

Pocas dvojroéného referenéného obdobia od 19. m4ja 2014 do 18. m4ja 2016
nebol bulharsky lev zapojeny do mechanizmu ERM II. Jeho vymenny kurz bol
vSak pevne stanoveny na trovni 1 EUR= 1,95583 BGN v ramci menovej rady.
Bezny a kapitalovy ucet Bulharska sa za poslednych desat rokov zlepsil, zatial ¢o

Cisté zahrani¢né zavazky krajiny boli nadalej vysokeé.

V sledovanom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 dosahovali dlhodobé
urokové miery v Bulharsku v priemere 2,5 %. Nachadzali sa teda pod
referenénou hodnotou 4,0 % stanovenou ako konvergenéné kritérium
urokovych mier. DIhodobé urokové miery v Bulharsku od roku 2009 klesaju:
priemerna dvanastmesacna miera klesla z Urovne nad 7 % na uroven pod 3 %.

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelni konvergenciu si v Bulharsku
vyZaduje realizaciu hospodarskych politik zameranych na stabilitu a rozsiahle
Strukturalne reformy. Pokial ide o makroekonomické nerovnovahy, Europska

komisia si vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2016 vybrala Bulharsko
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na hibkové hodnotenie a dospela k zaveru, Ze krajina &eli nadmernym
makroekonomickym nerovnovaham. Bulharsku by prospeli rozsiahle Strukturalne
reformy zamerané na zlepSenie institucionalneho a podnikatel'ského prostredia.

V zaujme ochrany financ¢nej stability je nevyhnutné, aby prislusné organy dokondili
hodnotenie kvality aktiv a zatazové testy tykajuce sa finanéného sektora a dalej
ZlepsSovali dohladové postupy.

Bulharské pravne predpisy nespifnaju vietky poziadavky na nezavislost’
centralnej banky, zakaz menového financovania a pravnu integraciu do
Eurosystému. Bulharsko je &lenskym Statom EU, pre ktory plati vynimka, a preto
musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky stanovené v €lanku 131 zmluvy.

Ceska republika

V aprili 2016 dosiahla priemerna dvanastmesaéna miera inflacie HICP v Ceskej
republike 0,4 %, ¢o je pod referenénou hodnotou 0,7 % stanovenou ako
kritérium cenovej stability. V priebehu poslednych desiatich rokov sa tato miera
pohybovala v pomerne Sirokom rozpéti od 0,3 % do 6,6 %, pricom celkovy priemer
za toto obdobie bol na stredne vysokej trovni 2,1 %.

V roku 2015 bol deficit a dih verejnej spravy v Ceskej republike v stlade

s Maastrichtskymi kritériami. Na Cesku republiku sa od roku 2014 vztahuje
preventivna ¢ast Paktu stability a rastu. Podla hospodarskej progn6zy Europskej
komisie z jari 2016 zostane Strukturalny deficit po€as horizontu prognéz pod urovriou
strednodobého ciela, tzn. v stlade s poZziadavkami preventivnej éasti. Ceska
republika Celi stredne vysokému riziku fiSkalneho napéatia v dlhodobom horizonte,
predovSetkym v désledku starnutia obyvatelstva. Na zaistenie stabilnych verejnych
financii je nevyhnutné rozsirit rozsah prebiehajicich reforiem rozpoctového ramca,
strikine presadzovat existujuce pravidla a dosiahnut’ dal$i pokrok smerom

k strednodobému cielu v plnom sulade s pozZiadavkami preventivnej ¢asti Paktu
stability a rastu.

Pocas dvojroéného referenéného obdobia od 19. m4ja 2014 do 18. m4ja 2016
¢eska koruna nebola zapojena do mechanizmu ERM II. S korunou sa
obchodovalo v rezime pruzného vymenného kurzu, hoci od novembra 2013 plati
zavazok Ceskej narodnej banky zabranit jej zhodnocovaniu nad trover 27 korn za
euro. Vymenny kurz eskej koruny voci euru vykazoval poc¢as referenéného obdobia
nizku mieru volatility. Dha 18. méja 2016 bol vymenny kurz na Grovni 27,022 koruny
za euro, tzn. o 1,5 % silnejSi ako jeho priemerna uroven v maji 2014. Deficit bezného
Uctu sa postupne znizoval a saldo je od roku 2014 kladné, zatial ¢o Cisté zahrani¢né
zavazky krajiny zaznamenavali stabilny pokles.

V sledovanom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 dosahovali dlhodobé
arokové miery v Ceskej republike v priemere 0,6 %. Nachadzali sa teda vyrazne
pod referenénou hodnotou 4,0 % stanovenou ako konvergenéné kritérium
arokovych mier. DIhodobé arokové miery v Ceskej republike od roku 2009 klesaju:
priemerna dvanastmesacna miera klesla z Urovne tesne pod 5 % na Uroven

pod 1 %.
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Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnu konvergenciu si vyzaduje
realizaciu hospodarskych politik zameranych na stabilitu vratane cielenych
Strukturalnych reforiem zameranych na zabezpecenie makroekonomickej
stability. Co sa tyka makroekonomickych nerovnovah, Eurépska komisia si Cesku
republiku nevybrala na hibkové hodnotenie vo svojej sprave o mechanizme
varovania za rok 2016. Napriek tomu je v zaujme podpory potencialneho rastu
potrebné zintenzivnit cielené Strukturalne reformy tykajuce sa politik trhu prace

a trhu tovarov a sluzieb, ako aj podnikatelského prostredia.

Ceské pravne predpisy nespinaju vietky poziadavky na nezavislost centralnej
banky, zakaz menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému.
Ceska republika je élenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi spinit
vSetky adaptacné poZiadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

Chorvéatsko

V aprili 2016 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera inflacie HICP

v Chorvétsku -0,4 %, €o je vyrazne pod referenénou hodnotou 0,7 %
stanovenou ako kritérium cenovej stability. V priebehu poslednych desiatich
rokov sa tato miera pohybovala v pomerne Sirokom rozpéati od -0,4 % do 6,0 %,
pricom priemer za toto obdobie bol na stredne vysokej urovni 2,3 %. Co sa tyka
budiceho vyvoja, v pripade Chorvatska existuji obavy v suvislosti s dlhodobejSou
udrzatelnostou inflacnej konvergencie. V dosledku procesu dobiehania hospodarsky
rozvinutejSich krajin pravdepodobne ddjde k zaznamenaniu kladnych inflaénych
diferencialov voci eurozone. V snahe zabranit nahromadeniu nadmernych cenovych
tlakov a makroekonomickych nerovnovah je nevyhnutné podporit proces dobiehania
primeranymi politikami.

V roku 2015 deficit a dlh verejnej spravy v Chorvatsku nebol v stlade

s Maastrichtskymi kritériami. Na Chorvatsko sa od roku 2014 vztahuje napravna
Cast' Paktu stability a rastu, pricom terminom na korekciu nadmerného deficitu je rok
2016. Hospodarska prognoza Eurépskej komisie z jari 2016 predpoklada v€asnu
korekciu nadmerného deficitu, poukazuje vSak na riziko, Zze Chorvatsko nedodrzi
ustanovenia Paktu stability a rastu. Zo spravy Komisie o fiSkalnej udrzatelnosti

z roku 2015 vyplyva, Ze Chorvatsko v strednodobom horizonte ¢eli vysokému riziku
ohrozujicemu udrzatelnost dlhu. V dlhodobom horizonte sa riziko v pripade
Chorvatska zda byt nizke vzhladom na projektovany pokles vydavkov suvisiacich so
starnutim obyvatelstva, avSak nizka uroven a projektovany dalSi pokles pomeru
davok vedu k obavam o primeranost déchodkového systému. Celkovo je
nevyhnutné, aby Chorvatsko dodrziavalo odhodland, prorastovu konsolidacnu
stratégiu, ktora minimalizuje vysokeé rizikd ohrozujuce strednodobu udrzatelnost
dlhu. Okrem toho bude potrebné uskuto¢nit zasadnu reformu ramca rozpocétového
riadenia zameranu na zvySenie efektivnosti verejnej spotreby v zaujme vytvorenia
podmienok na trvalé zlepSovanie vykonu rozpoctovej politiky.

Pocas dvojroéného referenéného obdobia od 19. maja 2014 do 18. méaja 2016
chorvatska kuna nebola zapojena do mechanizmu ERM II. Obchodovala sa
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v rdmci pruzného kurzového rezimu s prisne riadenym pohyblivym vymennym
kurzom. Vymenny kurz chorvatskej kuny voc&i euru vykazoval pocas referenéného
obdobia v priemere nizku mieru volatility. Dha 18. méaja 2016 bol vymenny kurz na
arovni 7,488 kuny za euro, tzn. o 1,4 % silnejSi ako jeho priemerna uroven v méji
2014. Bezny a kapitalovy ucet Chorvatska sa za poslednych desat rokov zlepsil,
Cisté zahrani¢né zavazky krajiny su vSak nadalej vysoké.

V sledovanom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 dosahovali dlhodobé
arokové miery v Chorvatsku v priemere 3,7 %. Nachadzali sa teda pod
referenénou hodnotou 4,0 % stanovenou ako konvergenéné kritérium
urokovych mier. DIhodobé urokové miery v Chorvatsku od roku 2009 klesaju:
priemerna dvanastmesacna miera klesla z priblizne 8 % na uroven pod 4 %.

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnu konvergenciu si

v Chorvatsku vyZaduje realizaciu hospodarskych politik zameranych na
stabilitu a rozsiahle Strukturalne reformy. Pokial ide o makroekonomické
nerovnovahy, Eurépska komisia si vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok
2016 vybrala Chorvéatsko na hibkové hodnotenie a dospela k zaveru, Ze krajina &eli
nadmernym makroekonomickym nerovnovaham. V oblasti Strukturalnych reforiem
existuje znacny priestor a naliehava potreba realizovat reformy zamerané na
zlepSovanie institucionalneho a podnikatelského prostredia, podporu konkurencie na
trhoch tovarov a sluzieb, redukciu nesuladu na trhu prace a zvySovanie efektivnosti
verejnej spravy a sudneho systému. Chorvatsko by okrem toho malo vyvinat zna¢né
usilie na zefektivnenie velmi slabého &erpania prostriedkov EU.

Chorvatske pravne predpisy nespinaju vietky poziadavky na nezavislost
centrélnej banky. Chorvatsko je &lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnit vSetky adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

Madarsko

V aprili 2016 dosiahla priemerna dvanast'mesac¢na miera inflacie HICP

v Mad’arsku 0,4 %, ¢o je pod referenénou hodnotou 0,7 % stanovenou ako
kritérium cenovej stability. V priebehu poslednych desiatich rokov sa tato miera
pohybovala v pomerne Sirokom rozpéti od -0,3 % do 7,9 %, pricom priemer za toto
obdobie bol na zvy3enej rovni 3,8 %. Co sa tyka budiceho vyvoja, v pripade
Madarska existuju obavy v slvislosti s dlhodobej$ou udrzatelnostou inflacnej
konvergencie. V désledku procesu dobiehania hospodarsky rozvinutejSich krajin
pravdepodobne dbjde k zaznamenaniu kladnych inflanych diferencialov voci
eurozoéne. V snahe zabranit nahromadeniu nadmernych cenovych tlakov

a makroekonomickych nerovnovah je nevyhnutné podporit proces dobiehania
primeranymi politikami.

V roku 2015 bol deficit verejnej spravy v Mad’arsku v silade s Maastrichtskymi
kritériami, zatial ¢o jeho dlh referenéni hodnotu prekracoval. Na Madarsko sa
od roku 2013 vztahuje preventivna ¢ast Paktu stability a rastu. Hospodarska
prognéza Eurdpskej komisie z jari 2016 poukazuje na vysoke riziko vyrazného
odklonu od postupu adaptacie smerom k strednodobému cielu v obdobi rokov 2016
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az 2017. Madarsko nie je v dlhodobom horizonte vystavené Ziadnemu riziku
fiskalneho napatia, avSak v strednodobom horizonte je riziko stredne vysoké. Hrozbu
pre udrzatelnost verejnych financii predstavuje starnutie obyvatelstva. V zaujme
ochrany udrzatelnosti verejnych financii v strednodobom horizonte je nevyhnutny
odhodlany pokrok smerom k strednodobému cielu v silade s poZiadavkami
preventivnej Casti Paktu stability a rastu, ako aj reforma ramca rozpoctového
riadenia.

Pocas dvojroéného referenéného obdobia od 19. m4ja 2014 do 18. m4ja 2016
sa madarsky forint nezic¢astnoval na mechanizme ERM Il. Obchodoval sa

v ramci pruzného kurzového rezimu. Vymenny kurz madarského forintu voci euru
vykazoval pocas referenéného obdobia v priemere pomerne vysokd mieru volatility.
Dria 18. maja 2016 bol vymenny kurz na Urovni 316,05 forintu za euro, tzn. o 3,8 %
slabsi ako jeho priemerna uroveri v maji 2014. Bezny a kapitalovy u¢et Madarska sa
za poslednych desat rokov vyrazne zlepSil a prispel k urcitej redukcii Cistych
zahrani¢nych zavazkov krajiny, ktoré zostavaju nadalej vysoké.

V sledovanom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 dosahovali dlhodobé
urokové miery v Mad'arsku v priemere 3,4 %. Nachadzali sa teda pod
referenénou hodnotou 4,0 % stanovenou ako konvergenéné kritérium
urokovych mier. DIhodobé urokové miery v Madarsku od roku 2009 klesaju:
priemerna dvanastmesacna miera klesla z Urovne nad 9 % na uroven pod 4 %.

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelni konvergenciu si v Mad'arsku
vyZaduje realizaciu hospodarskych politik zameranych na stabilitu a rozsiahle
Strukturalne reformy. Pokial ide o makroekonomické nerovnovahy, Europska
komisia si vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2016 vybrala Madarsko
na hibkové hodnotenie a dospela k zaveru, Ze krajina nezaznamenava
makroekonomické nerovnovahy. Madarsku by vSak prospeli Strukturalne reformy
zamerané na podporu rastu tahaného sukromnym sektorom, napriklad reformy na
zlepSenie riadenia institlcii, znizenie byrokracie a nadmerného danového zatazenia
a na podporu rastu sukromnych tverov.

Mad'arské pravne predpisy nespinaju vetky poziadavky na nezavislost
centralnej banky, zakaz menového financovania, jednotnt pisomnu podobu
nazvu euro a pravnu integraciu do Eurosystému. Madarsko je ¢lenskym Statom
EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi spinit' vietky adapta&né poziadavky
stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

Polsko

V aprili 2016 dosiahla priemerna dvanast'mesac¢na miera inflacie HICP

v Pol'sku -0,5 %, ¢o je vyrazne pod referenénou hodnotou 0,7 % stanovenou
ako kritérium cenovej stability. V priebehu poslednych desiatich rokov sa tato
miera pohybovala v pomerne Sirokom rozpéti od -0,7 % do 4,3 %, pricom priemer za
toto obdobie bol na stredne vysokej Grovni 2,3 %. Co sa tyka budiceho vyvoja,

v pripade Pol'ska existuju obavy v slvislosti s dlhodobejSou udrzatelnostou inflacne;j
konvergencie. V désledku procesu dobiehania hospodarsky rozvinutejSich krajin
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pravdepodobne ddjde k zaznamenaniu kladnych inflaénych diferencialov voci
eurozoéne. V snahe zabranit nahromadeniu nadmernych cenovych tlakov

a makroekonomickych nerovnovah je nevyhnutné podporit proces dobiehania
primeranymi politikami.

V roku 2015 bol deficit a dlh verejnej spravy v Polsku v sulade

s Maastrichtskymi kritériami. Na Pol'sko sa od roku 2015 vztahuje preventivna
Cast’ Paktu stability a rastu. Rada ECOFIN v jani 2015 v pripade Polska rozhodla

o zruSeni postupu pri nadmernom deficite, hoci deficit prekracoval referenénu
hodnotu. Dévodom bola skutoénost, Ze pomer dlhu k HDP bol niZsi ako 60 %

a prekrocenie referen¢nej hodnoty bolo len malého rozsahu, pri€¢om ho bolo mozné
vysvetlit ¢istymi nakladmi na predchadzajuce déchodkové reformy. Hospodarska
prognéza Eurdpskej komisie z jari 2016 poukazuje na riziko vyrazného odklonu od
postupu adaptacie smerom k strednodobému cielu. Pol'sko okrem toho

v strednodobom a dlhodobom horizonte Celi stredne vysokym rizikam ohrozujicim
udrzatelnost verejnych financii. Na zaistenie stabilnych verejnych financii

v strednodobom az dlhodobom horizonte je preto nevyhnutny dalSi pokrok smerom
k strednodobému cielu v silade s poziadavkami preventivnej Casti Paktu stability
a rastu.

Pocas dvojrocéného referencéného obdobia od 19. maja 2014 do 18. méaja 2016
sa pol'sky zloty nezucastnoval na mechanizme ERM Il. Obchodoval sa v ramci
pruzného kurzového rezimu. Vymenny kurz pol'ského zlotého voci euru vykazoval
pocas referenéného obdobia v priemere pomerne vysoku mieru volatility. Diia

18. méja 2016 bol vymenny kurz na Urovni 4,3885 zlotého za euro, tzn. 0 5,0 %
slabsi ako jeho priemerna Uroven v maji 2014. Bezny a kapitalovy ucet Polska sa za
poslednych desat rokov zlepSil, zatial o Cisté zahrani¢né zavazky krajiny su nadalej
vysoké.

V sledovanom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 dosahovali dlhodobé
urokové miery v Polsku v priemere 2,9 %. Nachadzali sa teda pod referenénou
hodnotou 4,0 % stanovenou ako konvergenéné kritérium arokovych mier.
Dlhodobé Grokové miery v Pol'sku od roku 2009 klesaju: priemerna dvanastmesacna
miera klesla z priblizne 6 % na urover pod 3 %.

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnu konvergenciu si v Pol'sku
vyzaduje realizaciu hospodarskych politik zameranych na stabilitu, prijatie
opatreni na zabezpeéenie finanénej stability a cielené Strukturalne reformy. Co
sa tyka makroekonomickych nerovnovah, Eurépska komisia si Pol'sko nevybrala na
hibkové hodnotenie vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2016. Je
nevyhnutné zachovat terajSiu silnu financnu poziciu bankového sektora s cielom
zabezpedit jeho stabilny podiel na hospodarskom raste. Okrem toho by mali byt

v Pol'sku zavedené vhodne nastavené Strukturalne reformy zamerané na zvySenie
konkurencie na trhu tovarov a sluzieb a podporu inovacii, privatizacie

a modernizacie infrastruktiry.

Pol'ské pravne predpisy nespinaji vietky poziadavky na nezavislost’
centralnej banky, dovernost’, zakaz menového financovania a pravnu
integraciu do Eurosystému. Polsko je lenskym §tatom EU, pre ktory plati
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vynimka, a preto musi splnit vSetky adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 131
zmluvy.

Rumunsko

V aprili 2016 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera inflacie HICP

v Rumunsku -1,3 %, €o je vyrazne pod referenénou hodnotou 0,7 %
stanovenou ako kritérium cenovej stability. V priebehu poslednych desiatich
rokov sa tato miera pohybovala v pomerne Sirokom rozpéati od -1,3 % do 8,5 %,
pricom priemer za toto obdobie bol na zvy$enej Grovni 4,5 %. Co sa tyka budiceho
vyvoja, v pripade Rumunska existuji obavy v slvislosti s dlhodobejSou
udrzatelnostou inflaénej konvergencie. V dosledku procesu dobiehania hospodarsky
rozvinutejSich krajin pravdepodobne ddjde k zaznamenaniu kladnych inflaénych
diferencialov voci eurozéne. V snahe zabranit nahromadeniu nadmernych cenovych
tlakov a makroekonomickych nerovnovah je nevyhnutné podporit proces dobiehania
primeranymi politikami.

V roku 2015 bol deficit a dlh verejnej spravy v Rumunsku v stlade

s Maastrichtskymi kritériami. Na Rumunsko sa od roku 2013 vztahuje preventivna
Cast Paktu stability a rastu. Podla hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jari
2016 Rumunsko od roku 2013 spifia svoj strednodoby ciel, hrozi mu v$ak riziko, Zze
v rokoch 2016 i 2017 sa od tohto ciefa vyrazne odkloni. Okrem toho sa oCakava, ze
v désledku planovanych expanzivnych rozpoctovych opatreni déjde v roku 2017

k zvySeniu deficitu nad hranicu 3 % HDP a k postupnému narastu dlhu. Zo spravy
Komisie o fiSkalnej udrzatelnosti z roku 2015 vyplyvaju vysokeé rizika ohrozujlce
udrzatelnost v strednodobom horizonte a stredne vysokeé rizika v dlhodobom
horizonte, ktoré CiastoCne suvisia so stupajucimi nakladmi na zdravotnu starostlivost
a dlhodobu starostlivost. V zaujme ochrany udrzatelnosti verejnych financii su
nevyhnutné dalSie reformy v tychto oblastiach a obozretny vykon rozpoctovej politiky
s ciefom zabezpecit rychly navrat k strednodobému cielu.

Pocas dvojroéného referenéného obdobia od 19. méja 2014 do 18. méja 2016
sa rumunsky lei nezic€astinoval na mechanizme ERM II. Obchodoval sa v ramci
pruzného kurzového rezimu s riadenym pohyblivym vymennym kurzom.
Vymenny kurz rumunského lei vo€i euru vykazoval pocas referenéného obdobia

v priemere pomerne vysokd mieru volatility. Diia 18. maja 2016 bol vymenny kurz na
arovni 4,4990 lei za euro, tzn. 0 1,7 % slab$i ako jeho priemerna drover v maji 2014.
Bezny a kapitalovy u¢et Rumunska sa za poslednych desat rokov vyrazne zlepsil,
zatial o Cisté zahrani¢né zavazky krajiny su i napriek ich postupnému poklesu
nadalej vysoké.

V sledovanom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 dosahovali dlhodobé
urokové miery v Rumunsku v priemere 3,6 %. Nachadzali sa teda pod
referenénou hodnotou 4,0 % stanovenou ako konvergenéné kritérium
trokovych mier. DIhodobé Grokové miery v Rumunsku od roku 2009 klesaju:
priemerna dvanastmesacna miera klesla z trovne blizko 10 % na uroven pod 4 %.
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Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelni konvergenciu si v Rumunsku
vyzaduje realizaciu hospodarskych politik zameranych na stabilitu a rozsiahle
Strukturalne reformy. Pokial ide o makroekonomické nerovnovahy, Eurépska
komisia si vo svojej sprave 0 mechanizme varovania za rok 2016 vybrala Rumunsko
na hibkové hodnotenie a dospela k zaveru, Ze krajina nezaznamenava
makroekonomické nerovnovahy. Napriek tomu existuje znaény priestor a potreba
realizovat opatrenia zamerané na zlepSovanie institucionalneho a podnikatel'ského
prostredia, podporu investicii a konkurencie na trhu tovarov a sluZieb, znizovanie
nezamestnanosti mladych ludi a dlhodobej nezamestnanosti a zvySovanie kvality

a efektivnosti verejnej spravy a sidneho systému. Rumunsko by okrem toho malo
vyvinat znaéné Usilie na zefektivnenie velmi slabého &erpania prostriedkov EU.

Rumunské pravne predpisy nespifaju véetky poziadavky na nezavislost
centralnej banky, zdkaz menového financovania a pravnu integraciu do
Eurosystému. Rumunsko je &lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto
musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

Svédsko

V aprili 2016 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera inflacie HICP vo
Svédsku 0,9 %, €o je nad referenénou hodnotou 0,7 % stanovenou ako
kritérium cenovej stability. V priebehu poslednych desiatich rokov sa tato miera
pohybovala v rozpéti od 0,2 % do 3,4 %, pricom priemer za toto obdobie bol na
miernej trovni 1,4 %. Co sa tyka budtceho vyvoja, menova politika a institucionalny
ramec zamerany na stabilitu by mal vo Svédsku aj nadalej prispievat k dosahovaniu
cenovej stability.

V roku 2015 bol deficit a dIh verejnej spravy vo Svédsku v stlade

s Maastrichtskymi kritériami. Na Svédsko sa vztahuje preventivna éast Paktu
stability a rastu od jeho vstupu do platnosti v roku 1998. V hospodarskej prognoze
Eurépskej komisie z jari 2016 sa ocakava, ze Svédsko bude po&as horizontu
prognéz spinat svoj strednodoby rozpo&tovy ciel. Pokial ide o udrzatelnost dlhu,
Svédsku hrozi v strednodobom horizonte nizke a v dihodobom horizonte stredne
vysokeé riziko, ktoré suvisi predovSetkym s projektovanym narastom vydavkov na
dlhodobu starostlivost. Reformy v tejto oblasti a pokracujuci sulad so strednodobym
ciefom v nasledujucich rokoch by prispeli k dalSiemu upevneniu dlhodobo stabilnych
verejnych financii.

Pocas dvojroéného referenéného obdobia od 19. m4ja 2014 do 18. m4ja 2016
sa Svédska koruna nezucastinovala na mechanizme ERM Il. Obchodovala sa
v ramci pruzného kurzového rezimu. Vymenny kurz Svédskej koruny voci euru
vykazoval pocas referenéného obdobia v priemere pomerne vysokld mieru volatility.
Dria 18. maja 2016 bol vymenny kurz na Urovni 9,3525 koruny za euro, tzn. 0 3,6 %
slabsi ako jeho priemerna trover v méji 2014. V priebehu poslednych desiatich
rokov Svédsko zaznamenavalo vysoké prebytky bezného Gétu platobnej bilancie,
zvy€ajne v spojeni s pomerne nizkou zapornou ¢istou medzinarodnou investi¢énou
poziciou.
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V sledovanom obdobi od maja 2015 do aprila 2016 dosahovali dlhodobé
arokové miery vo Svédsku v priemere 0,8 %. Nachadzali sa teda vyrazne pod
referenénou hodnotou 4,0 % stanovenou ako konvergenéné kritérium
Grokovych mier. DIhodobé aGrokové miery vo Svédsku od roku 2009 klesaji:
priemerna dvanastmesacna miera klesla z Urovne nad 3 % na uroven pod 1 %.

Udrzanie priaznivého prostredia pre udrzatelni konvergenciu si vo Svédsku
vyzaduje, aby krajina pokracovala v realizacii hospodarskych politik
zameranych na stabilitu, cielenych Strukturalnych reforiem a opatreni na
ochranu financnej stability. Pokial ide o makroekonomické nerovnovahy,
Eurdpska komisia si vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2016 vybrala
Svédsko na hibkové hodnotenie a dospela k zaveru, Ze krajina zaznamenava
makroekonomické nerovnovahy. V tejto suvislosti sa vyZaduje rozhodné Usilie na
minimaliz&ciu rizik ohrozujicich makroekonomicku stabilitu vyplyvajucich

z pokracujuceho rozmachu trhu s nehnutelnostami na byvanie a zvySenej Urovne
zadlZenosti sukromného sektora.

Svédske pravne predpisy nespiinaji vSetky poziadavky na nezavislost’
centralnej banky, zakaz menového financovania a pravnu integraciu do
Eurosystému. Svédsko je lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto
musi splnit vSetky adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy. Podla
zmluvy sa na Svédsko od 1. juna 1998 vztahuje povinnost prijat vnitrostatne pravne
predpisy so zretelom na integraciu do Eurosystému. Svédske organy zatial neprijali
Ziadne legislativne opatrenia, ktoré by pomohli odstranit nezhody opisané v tejto

a v predchadzajucich spravach.
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Pouzité skratky

Krajiny

BE Belgicko HR  Chorvétsko PL Polsko

BG Bulharsko IT Taliansko PT Portugalsko
Cz  Ceska republika CY  Cyprus RO  Rumunsko
DK Dansko LV LotySsko Sl Slovinsko

DE Nemecko LT Litva SK  Slovensko
EE Esténsko LU Luxembursko FI Finsko

IE irsko HU  Madarsko SE  Svédsko

GR Grécko MT Malta UK  Spojené kralovstvo
ES Spanielsko NL Holandsko USA Spojené Staty
FR Francuzsko AT Rakusko

V stlade s praxou EU su &lenské Staty EU v tomto zozname zoradené podia abecedného poradia nazvov krajin v ich narodnom jazyku.

Ostatné

BIS Banka pre medzinarodné zuctovanie HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien
CPI index spotrebitelskych cien HMU hospodéarska a menova nia

ECB Eurépska centralna banka ILO Medzinarodné organizéacia prace

EDP postup pri nadmernom deficite MIP postup pri makroekonomickej nerovnovahe
EER efektivny vymenny kurz MMF Medzinarodny menovy fond

EMI Eur6psky menovy institt PFI pefiazné finan¢né institucie

ERM mechanizmus vymennych kurzov NCB narodna centrélna banka

ESA 2010 Europsky systém ucétov 2010 OECD Organizacia pre hospodarsku spolupracu
ESCB Eurépsky systém centralnych bank a rozvoj

ESRB Eurépsky vybor pre systémové rizika SGP Pakt stability a rastu

EU Eurépska tinia SSM jednotny mechanizmus dohladu

EUR euro TSCG Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave
HDP hruby doméci produkt v hospodarskej a menovej Unii

Znacky pouzité v tabulkach
- Udaje sa nesleduju/nie su relevantné
. Udaje eSte nie su k dispozicii
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