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Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej Gnii

V sulade s praxou Spolocenstva su ¢lenské Staty EU v tejto sprave zoradené v abecednom
poradi podla ich nazvov v narodnych jazykoch.
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| UvoD

Od zavedenia eura v prvych 11 c¢lenskych $tatoch dna 1. januara 1999 jednotni menu prijalo
d’alsich Sest krajin, pricom poslednou z nich je od 1. januara 2011 Estonsko. To znamena, Zze desat’
¢lenskych $tatov EU sa stale plne nezucastiiuje na HMU, ¢&ize zatial’ neprijalo euro. Dva z nich —
Dansko a Spojené kralovstvo — oznamili svoje rozhodnutie, Ze sa do tretej fazy HMU nezapoja.
Konvergenéné spravy o tychto dvoch krajinach sa preto vypractivaju iba v pripade, Zze o to samy
poziadaju. Ked'Ze ani jedna z nich o hodnotenie nepoziadala, v tejto sprave sa hodnoti osem krajin:
Bulharsko, Ceska republika, Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko. Vzhl'adom
na to, ze Zmluva o fungovani Eurdpskej tnie (d’alej len ,,zmluva‘®) tychto osem krajin zavazuje
prijat’ euro, musia sa snazit’ splnit’ vSetky konvergencéné kritéria.

1 OvoD

Vypracovanim tejto spravy ECB plni poziadavku stanovenu v ¢lanku 140 zmluvy minimalne raz
za dva roky alebo na ziadost’ clenského Statu, pre ktory plati vynimka, podat’ Rade Eurdpskej tinie
(dalej len ,,Rada EU*) spravu ,,0 pokroku, ktory ¢lenské staty, pre ktoré plati vynimka, dosiahli pri
plneni zavézkov tykajucich sa dosiahnutia hospodarskej a menovej tnie*. Osem krajin hodnotenych
v tejto sprave sa hodnoti v ramci pravidelného dvojro¢ného cyklu. Rovnakou ulohou bola poverena
aj Eurdpska komisia, ktora tieZ vypracovala svoju spravu. Obidve spravy sa Rade EU predkladajii
stibezne.

ECB tuto spravu vypracovala na zaklade ramca pouzitého v prechadzajicich konvergenénych
spravach. V pripade uvedenych 6smich krajin hodnoti, ¢i dosiahli vysoky stupen udrzatelnej
hospodarskej konvergencie, ¢i je ich vnatrostatna legislativa zlucitel'na so zmluvou a ¢i st splnené
zédkonné poziadavky na to, aby sa ich ndrodné centralne banky stali neoddelitelnou stcastou
Eurosystému.

Hodnotenie procesu hospodarskej konvergencie do zna¢nej miery zavisi od kvality a integrity
pouzitych Statistickych udajov. Zostavovanie a vykazovanie Statistik, najmé Statistik verejnych
financii, nesmie byt ovplyvnené politickymi motivmi a zdsahmi. Clenské $taty EU by mali kvalitu
a integritu svojich Statistik povazovat’ za vysoku prioritu a zabezpecit,, aby sa pri ich zostavovani
pouzival primerany systém kontroly a bilancovania a aby sa v oblasti Statistiky dodrziavali
minimalne $tandardy. Tieto Standardy maj zasadny vyznam pre posilnenie nezavislosti, integrity
a zodpovednosti narodnych Statistickych tradov a budovanie dovery v kvalitu Statistik verejnych
financii (viac v Casti 9 kapitoly 5).

Sprava ma nasledujucu Struktaru. V druhej kapitole je opisany ramec hodnotenia hospodarske;
a pravnej konvergencie. Tretia kapitola prindsa prehlad hlavnych aspektov hospodarskej
konvergencie. Stvrta kapitola obsahuje zhrnutia za jednotlivé krajiny s hlavnymi vysledkami
hodnotenia hospodarskej a pravnej konvergencie. V piatej kapitole je uvedené podrobnejsie
hodnotenie stavu hospodarskej konvergencie vietkych 6smich &lenskych statov EU, ako aj prehl'ad
ukazovatel'ov stavu konvergencie a Statistickej metodiky ich zberu. A napokon Siesta kapitola
hodnoti zlucitel'nost” vnutrostatnych pravnych predpisov tychto Clenskych Statov vratane Statatov
ich narodnych centralnych bank s ¢lankami 130 a 131 zmluvy a so Statatom Eurdpskeho systému
centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky (d’alej tiez ,,Statit™).
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2 ANALYTICKY RAMEC

2.1 HOSPODARSKA KONVERGENCIA

2 ANALYTICKY
RAMEC

Pri analyze stavu hospodarskej konvergencie v 6smich hodnotenych ¢lenskych Statoch Eurdpske;j
unie ECB pouziva jednotny analyticky ramec, ktory aplikuje na kazdu krajinu samostatne. Jednotny
ramec vychadza z ustanoveni zmluvy a ich uplatiiovania zo strany ECB, pokial’ ide o cenovy vyvoj,
pomer rozpoctového deficitu a dlhu verejnej spravy k HDP, vymenny kurz, dlhodobé urokové
miery a d’alSie faktory relevantné z hladiska integracie a konvergencie. Okrem toho vychadza
z viacerych dopliiujucich spétnych a vyhl'adovych hospodarskych ukazovatel'ov, ktoré sa povazuju
za relevantné pri podrobnejSom hodnoteni udrzatelnosti konvergencie. Hodnotenie jednotlivych
¢lenskych statov na zaklade tychto faktorov je ddlezité z hl'adiska zaistenia ich bezproblémovej
integracie do eurozoény. Boxy 1 az 5 obsahuju struéné zhrnutie pravnych ustanoveni a podrobnejsie
opisuju metodiku, ktorou sa ECB riadi pri uplatiiovani tychto ustanoveni.

V zaujme zabezpeCenia kontinuity a dodrzania zasady rovnakého zaobchadzania tato sprava
vychadza zo zasad vymedzenych v predchadzajucich spravach ECB (a spravach jej predchodcu
Europskeho menového institatu). Ide najméd o viacero zakladnych zasad, ktoré ECB uplatiiuje pri
aplikacii konvergencnych kritérii. Po prvé, jednotlivé kritéria sa interpretuju a aplikuju presne
vymedzenym spdsobom. Pritom sa vychadza z toho, ze hlavnym zmyslom kritérii je zabezpecit,
aby sa ¢lenmi eurozoény stali len tie ¢lenské Staty, ktorych hospodarske podmienky prispievaji
k udrzaniu cenovej stability a sidrznosti eurozony. Po druhé, konvergenéné kritéria tvoria uceleny
anavzajom prepojeny systém a musia byt splnené vsetky. Zmluva kladie vSetky kritéria na rovnaka
uroven a hierarchicky ich necleni. Po tretie, konvergencné kritéria musia byt splnené na zéklade
skuto¢nych tdajov. Po $tvrté, konvergencné kritéria treba aplikovat’ konzistentne, transparentne
a zrozumitel'ne. Okrem toho sa zdoéraziuje, Ze konvergencia sa musi dosahovat’ trvalym sposobom,
nielen v danom case. Preto sa hodnotenie krajin zameriava na udrzatel'nost’ konvergencie.

Z tohto hl'adiska sa hospodarsky vyvoj jednotlivych krajin hodnoti spétne, spravidla za obdobie
uplynulych desiatich rokov. Takymto spésobom mozno lepsie zistit, ¢i a v akej miere je dosiahnuty
stav skuto¢ne dosledkom Strukturalnych zmien, a spol'ahlivejSie tak postdit’ udrzatelnost’ hospo-
darskej konvergencie.

Dalej sa v primeranej miere hodnoti aj perspektiva d’alsicho vyvoja. V tejto stvislosti sa osobitna
pozornost’ venuje skutoCnosti, ze udrzatelnost’ priaznivého hospodarskeho vyvoja rozhodujiicim
spdsobom zavisi od vhodnych a trvalych systémovych reakcii na sicasné a buduce problémy.
Pre zaistenie udrzatel'ného rastu produkcie v strednodobom a dlhodobom horizonte je rozhodujice
tiez kvalitné riadenie a spol'ahlivo fungujice institicie. Celkovo sa zddéraziuje, ze zabezpecenie
udrzatelnosti hospodarskej konvergencie zavisi od dosiahnutia dobrého vychodiskového stavu,
existencie fungujucich instittcii, ako aj od uplatilovania nalezitych postupov po prijati eura.

Na hodnotenie dsmich ¢lenskych $tatov EU sa pouziva jednotny ramec, ktory sa aplikuje na kazda
krajinu samostatne. Hodnotenia krajin, zamerané na vysledky dosiahnuté v jednotlivych ¢lenskych
Statoch, sa v sulade s ustanoveniami ¢lanku 140 zmluvy maji posudzovat’ oddelene.

Dniom uzavierky Statistickych tdajov uvedenych v tejto konvergencnej sprave bol 30. april 2012.
Statistické udaje pouzité pri hodnoteni konvergenénych kritérii poskytla Europska komisia (viac uda-
jov v Casti 9 kapitoly 5, v tabul'kéch a grafoch) a idaje o vymennych kurzoch a dlhodobych troko-
vych mierach poskytla Komisia v spolupréaci s ECB. Udaje o konvergencii v oblasti cenového vyvoja
a vyvoja dlhodobych urokovych mier st za obdobie do marca 2012, ¢o je posledny mesiac, za ktory
su dostupné udaje o HICP. V pripade mesaénych tdajov o vymennych kurzoch sa v tejto sprave
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hodnoti obdobie do aprila 2012. Historické udaje o rozpoctovej pozicii sa kon¢ia rokom 2011.
Zohl'adnené boli aj prognoézy z roznych zdrojov spolu s poslednymi konvergen¢nymi programami
clenskych statov a d’alSie informacie relevantné na postidenie perspektivy udrzatel'nosti konvergencie.
V tejto sprave sa tiez zohl'adnuje prognéza Eurdpskej komisie z jari 2012 zverejnena 11. maja 2012
a sprava o mechanizme varovania', ktora bola zverejnena 14. februara 2012. Konvergenénu spravu
schvalila Generalna rada ECB 25. maja 2012.

V boxe 1 st opisané pravne ustanovenia tykajice sa cenového vyvoja a ich uplatiovanie zo strany ECB.

1 Predstavuje prvy krok v ramci nového postupu dohladu zamerany na prevenciu a napravu makroekonomickych nerovnovah (viac
v glosari).

VYVOJ CIEN

1 Ustanovenia zmluvy

V ¢lanku 140 ods. 1 prvej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergenéna sprava posudila, ¢i sa
dosiahol vysoky stupen konvergencie, a to zhodnotenim nasledujucich kritérii plnenia zavdzkov
Clenskych statov:

,,dosiahnutie vysokého stupiia cenovej stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktora sa pribli-
zuje k miere inflacie najviac troch clenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju najlepSie
vysledky*.

Clanok 1 Protokolu &. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v &lanku 140,
ustanovuje, ze:

,Kritérium cenovej stability uvedené v ¢lanku 140 ods. 1 prvej zarazke Zmluvy o fungovani
Eurdpskej Gnie znamena, ze Clensky stat si udrziava dlhodobu cenovu stabilitu a priemernt
mieru inflacie vykazovani v priebehu roka pred skimanim, ktora neprekracuje viac ako
o 1,5 percentualneho bodu miery inflacie maximalne troch ¢élenskych Statov, ktoré dosiahli
v oblasti cenovej stability najlepsie vysledky. Inflacia sa meria pomocou indexu spotrebitel'skych
cien na porovnate'nom zaklade, ktory zohl'adni rozdiely medzi vnutrostatnymi definiciami.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Na ucely tejto spravy ECB uplatiiuje ustanovenia zmluvy nasledujiicim sposobom:

Po prvé, ,,priemerna miera inflacie vykazovana v priebehu roka pred skimanim® je urcena ako
zmena posledného dostupného dvanastmesaéného priemeru HICP voéi predchadzajucemu
dvanastmesaénému priemeru. Pri uréovani miery inflacie sa v tejto sprave hodnoti obdobie od
aprila 2011 do marca 2012.
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2 ANALYTICKY
RAMEC

Po druhé, poziadavka ,,najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuji naj-
lepsie vysledky* v definicii referencnej hodnoty bola aplikovana pouzitim nevazeného aritme-
tického priemeru troch najniz$ich mier inflicie zaznamenanych v ¢lenskych $tatoch EU: vo
Svédsku (1,3 %), v frsku (1,4 %) a v Slovinsku (2,1 %), priom tentoraz nebola identifikovana
ziadna mimoriadne nizka hodnota.! Priemerna miera inflacie je teda 1,6 % a referen¢na hodnota,

po pripocitani 1,5 percentualneho bodu, je 3,1 %.

Inflacia sa meria na zaklade HICP, ktory bol vytvoreny prave na ucely hodnotenia konvergencie
v oblasti cenovej stability na porovnate'nom zaklade (viac v Casti 9 kapitoly 5). Pre informaciu
su v Statistickej Casti tejto spravy uvedené tidaje o priemernej miere inflacie v eurozone.

1 Koncept ,,mimoriadnosti bol spomenuty v predchadzajucich konvergenénych spravach ECB (napr. v sprave z roku 2010)
alebo v konvergenénych spravach EMI. V sulade s tymito spravami sa vyvoj v ur¢itom ¢lenskom State povazuje za mimoriadny,
ak st splnené dve podmienky: po prvé, 12-mesacna priemerna miera inflacie je podstatne nizSia nez porovnatené miery inflacie
v ostatnych Clenskych $tatoch a po druhé, cenovy vyvoj v tomto State bol vyrazne ovplyvneny vynimocénymi faktormi. Ak by sa
medzi tri krajiny s najlepsimi vysledkami z hl'adiska cenovej stability zahrnula aj krajina s mimoriadnymi vysledkami, viedlo by to
k deformovaniu vyslednej referen¢nej hodnoty. K identifikovaniu mimoriadnej krajiny sa nepristupuje mechanicky. Tento postup bol
zavedeny v zaujme nalezitého zohl'adnenia potencialnych vyraznych odchylok vyvoja inflacie v jednotlivych krajinach. Napriklad
v konvergen&nych spravach ECB a Eurépskej komisie za rok 2010 sa za krajinu s mimoriadnymi vysledkami povaZovalo Irsko, ked’ze

vyrazné spomalenie hospodarskej aktivity v Irsku a savisiaci znaény pokles miezd. V siasnosti sa viak redlny rast produkcie a miera
inflacie frska vyrazne nelisia od ostatnych ¢lenskych statov.

S cielom umoznit’ podrobnejSie hodnotenie udrzatelnosti cenového vyvoja v prislusnych
6smich krajinach sa priemernd miera inflaicie HICP za hodnotené 12-mesacné obdobie od aprila
2011 do marca 2012 posudzuje z pohladu hospodarskych vysledkov tychto clenskych Sta-
tov za predchadzajicich desat’ rokov vo vzt'ahu k cenovej stabilite. V tejto stvislosti sa pozor-
nost’ sustred’'uje na orientaciu menovej politiky, najmé na to, ¢i hlavnym zdmerom menovych
organov je dosahovanie a udrzanie cenovej stability a ako k dosiahnutiu tohto ciel’a prispievaji
ostatné oblasti hospodarskej politiky. Okrem toho sa do uvahy bert aj vplyvy makroekono-
mického prostredia na dosahovanie cenovej stability. Cenovy vyvoj sa hodnoti z hl'adiska situ-
acie v oblasti dopytu a ponuky, pricom sa okrem iného kladie doraz na faktory ovplyviujuce
jednotkové naklady prace a dovozné ceny. Napokon sa zvazuju aj vyvojové trendy ostatnych
relevantnych cenovych indexov (napr. HICP bez nespracovanych potravin a energii, HICP pri
stalych danovych sadzbach, narodny CPI, deflator sukromnej spotreby, deflitor HDP a ceny
vyrobeov). Co sa tyka perspektivy budtceho vyvoja, sprava obsahuje aj predpokladany vyvoj
inflicie v nadchadzajicich rokoch vratane prognéz vyznamnych medzinarodnych institicii
a Ucastnikov trhu. Venuje sa tiez inStitucionalnym a Strukturdlnym otdzkam, ktoré maji vyznam
z hl'adiska udrzania prostredia podporujiceho cenovu stabilitu po zavedeni eura.

V boxe 2 su opisané pravne ustanovenia tykajuce sa fiSkalneho vyvoja a ich uplatiiovanie zo strany
ECB spolu s proceduralnymi otazkami.
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FISKALNY VYVO)

1 Ustanovenia zmluvy a iné pravne ustanovenia

V clanku 140 ods. 1 druhej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencna sprava posudila, ¢i
sa dosiahol vysoky stupen konvergencie, a to zhodnotenim nasledujtcich kritérii plnenia zavaz-
kov ¢lenskych statov:

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

Clanok 2 Protokolu &. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v &lanku 140,
ustanovuje, ze:

HKritérium stavu Statneho rozpoctu uvedené v ¢lanku 140 ods. 1 druhej zarazke znamena, ze
v Case vykazovania sa na Clensky Stat nevztahuje rozhodnutie Rady podla ¢lanku 126 ods.
6 tejto zmluvy o existencii nadmerného deficitu®.

Clanok 126 definuje postup pri nadmernom deficite. V zmysle ¢lanku 126 ods. 2 a ods. 3
Eurdpska komisia vypracuje spravu, ak ¢lensky $tat nesplia poziadavky rozpoétovej discipliny
a najma:

(a) ak pomer planovaného alebo skutocného deficitu verejnej spravy k hrubému domacemu pro-
duktu prekracuje referenénu hodnotu (stanovenu v Protokole o postupe pri nadmernom defi-
cite ako 3 % HDP), okrem pripadov:

— ak tento pomer podstatne klesol alebo sa neustale znizuje a dosahuje troven, ktord sa
priblizuje k referencnej hodnote, alebo

— ak prekrocenie referenc¢nej hodnoty je len vynimoc¢né alebo docasné a tento pomer zostava
v blizkosti referenénej hodnoty;

(b) ak pomer dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu prekracuje referenénu hod-
notu (stanovenu v Protokole o postupe pri nadmernom deficite ako 60 % HDP), okrem
pripadov, ked’ sa tento pomer dostato¢ne znizuje a uspokojujucim tempom sa priblizuje
k referencnej hodnote.

Sprava Komisie musi prihliadat’ aj na to, ¢i deficit verejnej spravy prekracuje investicné vydavky
vlady, ako aj na vsetky ostatné suvisiace faktory vratane strednodobého vyhl'adu vyvoja ekono-
miky a rozpoétového hospodarenia ¢lenského Statu. Komisia moze vypracovat’ spravu aj vtedy,
ak sa aj napriek plneniu kritérii nazdava, ze v ¢lenskom $tate existuje riziko nadmerného deficitu.
K sprave Komisie sa vyjadruje Hospodarsky a finanény vybor. V sulade s ¢lankom 126 ods. 6
napokon Rada EU na zaklade odporaéania Komisie a po posudeni pripadnych pripomienok ¢len-
ského statu a celkovom zhodnoteni rozhodne kvalifikovanou vacsinou a bez Gcasti prislusného
Clenského statu, ¢i v Clenskom State existuje nadmerny deficit.
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Ustanovenia ¢lanku 126 zmluvy sa podrobnejSie vysvetl'uji v nariadeni Rady (ES) ¢. 1467/97,
naposledy zmenenom a doplnenom nariadenim Rady (EU) &. 1177/2011', v ktorom sa okrem
iného:

* potvrdzuje rovnocenné postavenie kritéria dlhu a kritéria deficitu, pricom kritérium dlhu je
operativne, a umoziuje sa trojrocné prechodné obdobie. V ¢lanku 2 ods. 1 pismene a) naria-
denia sa ustanovuje, ze ak dojde k prekroceniu referencnej hodnoty, pomer verejného dlhu
k HDP sa povazuje za uspokojivo klesajuci a priblizujtci sa k referencnej hodnote vyhovu-
jucim tempom, ak sa rozdiel vzhl'adom na referencnt hodnotu znizoval za predchadzajuce
tri roky pravidelnym tempom o jednu dvadsatinu ro¢ne, a to na zéklade zmien za uplynulé tri
roky, za ktoré su udaje dostupné. Kritérium dlhu sa za splnené povazuje tiez vtedy, ked’ sa
na zaklade prognézy dlhu podl'a Eurépskej komisie zda pravdepodobné, Ze sa rozdiel znizi
v stanovenom trojro¢nom obdobi. Pri implementovani referencnej hodnoty pre znizenie dlhu
sa zohl'adnuje aj vplyv hospodarskeho cyklu na jeho tempo;

e podrobne uvadzaju vyznamné faktory, ktoré Komisia zohl'adni pri vypracovavani spravy
podl’a ¢lanku 126 ods. 3 zmluvy. Ide najma o rad faktorov vyznamnych pri hodnoteni vyvoja
strednodobej hospodarskej situdcie, stavu rozpoctu a statneho dlhu (¢ldnok 2 ods. 3 nariade-
nia a podrobnosti o naslednej analyze ECB uvedené d’alej v texte).

Diia 2. marca 2012 podpisalo 25 &lenskych §tatov EU (teda vietky ¢lenské staty okrem Spojeného
kralovstva a Ceskej republiky) Zmluvu o stabilite, koordinécii a sprave v hospodarskej a menovej
unii (TSCG), ktora vychadza z ustanoveni posilneného Paktu stability a rastu a vstupi do platnosti
po jej ratifikovani dvanastimi ¢lenskymi $tatmi eurozony.? V tretej hlave tejto zmluvy (Fiskalna
dohoda) sa okrem in¢ho ustanovuje zavazné fiskalnej pravidlo, podla ktorého musia byt’ rozpocty
verejnej spravy vyrovnané alebo prebytkové. Pravidlo sa bude povazovat’ za dodrzané, ak ro¢né
Strukturalne saldo verejnej spravy bude v medziach strednodobého ciel’a pre jednotliva krajinu
a nepresiahne hranicu Strukturalneho deficitu na trovni 0,5 % HDP. Ak je pomer dlhu verejnej
spravy vyrazne nizsi ako 60 % HDP a ak v suvislosti s dlhodobou udrzateI'nostou verejnych
financii existuju nizke rizikd, méze hranica strednodobého ciela dosahovat’ Strukturdlny deficit
najviac vo vyske 1,0 % HDP. Zmluva TSCG zahfiia tiez referencnu hodnotu znizenia dlhu uve-
denti v nariadeni Rady (EU) ¢. 1177/2011, ktorym sa zmenilo a doplnilo nariadenie Rady (ES)
&. 1467/973, a v pripade signatarskych ¢lenskych $tatov EU toto pravidlo povysuje na Girovei pri-
marneho prava. Pozaduje sa, aby signatarske ¢lenské staty zaviedli vo svojej istave — alebo ekvi-
valentnom zakone s vysSou pravnou silou ako zékon o rozpocte — ustanovené fiskalne pravidla
spolu s automatickym korekénym mechanizmom pre pripad odchylky od fiskalneho ciela.

—_

Nariadenie Rady (ES) &. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychlovani a objastiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite (U. v. ES

L 209, 2.8.1997, s. 6), naposledy zmenené a doplnené nariadenim Rady (EU) & 1177/2011 z 8. novembra 2011 (U. v. EU L 306,

23.11.2011, s. 12). Jeho konsolidovana verzia je zverejnena na internetovej stranke:

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:EN:PDF

2 Po nadobudnuti platnosti sa TSCG bude vztahovat' aj na tie &lenské §taty EU, pre ktoré plati vynimka a ktoré ju ratifikovali, a to odo
diia, ked’ nadobudne platnost’ rozhodnutie o zruSeni vynimky alebo od skorsieho diia, ku ktorému sa prislusny ¢lensky $tat rozhodne
byt viazany vSetkymi alebo niektorymi ustanoveniami TSCG.

3 Nariadenie Rady (ES) & 1177/2011 z 8. novembra 2011, ktorym sa meni a dopliiia nariadenie (ES) & 1467/97 o urychlovani

a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku, U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 33.
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2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy

Na ucely hodnotenia konvergencie ECB vyjadruje svoj nazor na vyvoj v rozpoc¢tovej oblasti.
Z hladiska udrzatel'nosti ECB hodnoti kl'icové ukazovatele vyvoja rozpoctového hospodarenia
v obdobi rokov 2002 az 2011, posudzuje perspektivu d’alSieho vyvoja a mozné problémy v oblasti
verejnych financii a zameriava sa na suvislosti medzi vyvojom deficitu a vyvojom dlhu. ECB
zabezpecCila novu analyzu u¢innosti narodnych rozpoc¢tovych ramcov, ako sa uvadza v ¢lanku
2 ods. 2 pismene b) nariadenia Rady (ES) ¢. 1467/97, naposledy zmeneného a doplneného naria-
denim Rady (EU) &. 1177/2011, a v smernici Rady 2011/85/EU*. V tejto sprave sa tiez hodnoti
pokrok pri dosahovani strednodobého rozpoctového ciela v sulade s pravidlom vydavkového
stropu, ako sa ustanovuje v ¢lanku 9 ods. 1 nariadenia Rady (ES) ¢. 1466/97, naposledy zme-
neného a doplneného nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1175/2011°. Cielom
tohto pravidla je zabezpe¢it' nalezité financovanie zvysenych vydavkov. Clenské staty, ktoré este
nedosiahli svoj strednodoby rozpoctovy ciel’, by mali zaistit’, aby ich prislusné primarne vydavky
neprekrocili referenént strednodobu mieru potencialneho rastu HDP, pokial’ sa zvySenie vydav-
kov nevyvazi diskreénymi prijmovymi opatreniami.

Podl'a ¢lanku 126 zmluvy v pripade postupu pri nadmernom deficite nema ECB na rozdiel od
Komisie ziadnu formalnu ulohu. Sprava ECB len konstatuje, ¢i sa voci Statu uplatiuje postup pri
nadmernom deficite.

Co sa tyka ustanovenia zmluvy o pomere dlhu prevysujucom 60 % HDP, ktoré stanovuje, Ze
tento pomer sa ma ,,dostato¢ne znizovat’ a uspokojujicim tempom priblizovat’ k referencnej hod-
note”, ECB hodnoti predchadzajuci a buduci trend tohto pomeru. V pripade clenskych Statov,
ktorych pomer dlhu prekracuje referencnu hodnotu, ECB pre ilustraciu zabezpeci analyzu udr-
zateInosti dlhu, ktora je tiez v sulade s referencnou hodnotou pre znizenie dlhu ustanovenou
v ¢lanku 2 ods. 1 pismene a) nariadenia Rady (ES) ¢. 1467/97, naposledy zmeneného a doplne-
ného nariadenim Rady (EU) ¢. 1177/2011.

Hodnotenie vyvoja v rozpoctovej oblasti vychadza z tdajov zostavenych na zaklade narodnych
uctov v sulade s poziadavkami Eurdpskeho systému uctov ESA 95 (viac v Casti 9 kapitoly 5).
Vigsinu tdajov predlozenych v tejto sprave poskytla Komisia v aprili 2012. Udaje zahfiiaju
vysledky rozpoctového hospodarenia za roky 2002 az 2011, ako aj prognézy Komisie na rok
2012.

4 Smernica Rady 2011/85/EU z 8. novembra 2011 o poziadavkach na rozpo&tové ramce &lenskych statov (U. v. EU L 306, 23.11.2011,
s. 41).

5 Nariadenie Rady (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula 1997 o posilneni dohl'adu nad stavmi rozpoctov a o dohl'ade nad hospodarskymi politikami
a ich koordinacii (U. v. ES L 209, 2.8.1997, s. 1), naposledy zmenené a doplnené nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
&. 1175/2011 zo 16. novembra 2011 (U. v. EU L 306, 23.11.2011, 5. 12).
Jeho konsolidovana verzia je zverejnena na internetovej stranke:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20111213:EN:PDF

Z hladiska udrzatel'nosti verejnych financii sa vysledky hodnotenych Statov v roku 2011 porov-
navaju s vysledkami jednotlivych ¢lenskych $tatov v uplynulych desiatich rokoch. Vychodiskom
je hodnotenie vyvoja pomeru deficitu. V tejto stivislosti sa povazuje za vhodné zohl'adnit’ skutoc-
nost, ze ro¢na zmena pomeru deficitu danej krajiny je zvyc€ajne ovplyviiovana réznymi faktormi.
Tieto faktory sa Casto ¢lenia na ,,cyklické®, ktoré su reakciami deficitu na zmeny v hospodarskom
cykle, a na ,,necyklické®, ktoré sa ¢asto povazuju za vysledok Strukturalnych alebo trvalych zmien
rozpoctovej politiky. Necyklické vplyvy, ktoré su kvantifikované v tejto sprave, sa vSak nemusia

ECB
Konvergentna sprava
Maj 2012



2 ANALYTICKY
RAMEC
vzdy v plnej miere povazovat’ za vyraz Strukturalnych zmien v rozpoc¢tovom hospodareni, pretoze

zahffiaju aj ucinok opatreni a Specifickych faktorov, ktoré maju na rozpoctové saldo iba docasny
vplyv. Zistit', nakol’ko sa Strukturalne rozpoctové pozicie zmenili pocas krizy, je obzvlast naro¢né
vzhl'adom na neistotu v otdzke hladiny a tempa rastu potencialnej hospodarskej produkcie. Pokial’
ide o d’alsie rozpoctové ukazovatele, podrobnejsie sa hodnotia tiez predchadzajtice trendy vyvoja
verejnych vydavkov a prijmov.

Dal$im krokom je hodnotenie vyvoja pomeru dlhu sektora verejnej spravy v tomto obdobi i fak-
torov ovplyviiujucich tento pomer, teda rozdielu medzi nominalnym rastom HDP a tGrokovymi
mierami, primarneho salda a Gpravy vztahu deficitu a dlhu. Takyto postup mdze priniest d’alSie
poznatky o tom, do akej miery dynamiku dlhu ovplyviluje makroekonomické prostredie a najma
kombinacia hospodarskeho rastu a tirokovych mier. Mdze tiez poskytnut’ blizsi pohl'ad na vysledky
snah o rozpoctovi konsolidaciu odrazajuce sa v primarnom salde a na ulohu Specifickych faktorov
zohl'adnenych v uprave vzt'ahu deficitu a dlhu. Okrem toho sprava sleduje aj Struktiiru dlhu verejne;j
spravy, pricom sa zameriava najmi na podiel kratkodobého dlhu a podiel dlhu v cudzich menach,
ako aj na ich vyvoj. Porovnanim tychto dvoch ukazovatel'ov s aktudlnou hodnotou pomeru dlhu sa
ukaze citlivost’ rozpoctového salda na zmeny vymennych kurzov a tirokovych mier.

V otazke buduceho vyvoja sa sprava zaobera rozpoc¢tovymi planmi predmetnych krajin a najnovsimi
prognézami Eurdpskej komisie na rok 2012 a prihliada na strednodobt rozpo¢tovu stratégiu vyjad-
rent v konvergen¢nom programe. Sucast'ou toho je posudzovanie planu na dosiahnutie strednodo-
bého rozpoctového ciel'a ¢lenského Statu stanoveného v Pakte stability a rastu, ako aj perspektivy
vyvoja pomeru dlhu v zavislosti od su¢asnej rozpoctovej politiky. Na zaver sprava zdoéraziuje dlho-
dobé ulohy spojené s udrzatelnost'ou rozpoctovych pozicii a vSeobecnymi oblastami konsolidacie,
najmi pokial’ ide o nefinancované Statne systémy dochodkového zabezpecenia v suvislosti s demo-
grafickymi zmenami a podmienené zavézky vlady prevzaté pocas financnej a hospodarske;j krizy.

Podobne ako v minulosti tato analyza zahima tiez vacsinu z faktorov uvedenych v ¢lanku 2 ods. 3
nariadenia Rady (ES) ¢. 1467/97, naposledy zmeneného a doplneného nariadenim Rady (EU)
¢. 1177/2011, ktoré sa spominaji v boxe 2.

V boxe 3 st opisané pravne ustanovenia tykajlice sa vyvoja vymennych kurzov a ich uplatiovanie
zo strany ECB.

VYVO) VYMENNEHO KURZU
1 Ustanovenia zmluvy
V ¢lanku 140 ods. 1 tretej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencéna sprava posudila, ¢i sa
dosiahol vysoky stupen konvergencie, a to zhodnotenim nasledujucich kritérii plnenia zavédzkov

Clenskych statov:

,,sledovanie normalneho fluktuacného rozpitia stanoveného mechanizmom vymennych kurzov
Eurépskeho menového systému, minimalne pocas dvoch rokov bez devalvacie voci euru®.
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Clanok 3 Protokolu &. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v &lanku 140 ods. 1,
ustanovuje, ze:

,HKkritérium 0Gc¢asti v mechanizme menovych kurzov Eurdpskeho menového systému, uvedené
v ¢lanku 140 ods. 1 tretia zarazka uvedenej zmluvy, znamena, Ze ¢lensky $tat dodrziaval nor-
malne rozpitie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov Eurépskeho menového sys-
tému, bez vyrazného napétia minimalne dva predchadzajice roky pred preskimanim. Osobitne
v tomto obdobi ¢lensky §tat z vlastného podnetu nedevalvoval bilateralny vymenny kurz svojej
meny voci euru.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy

Co sa tyka stability vymenného kurzu, ECB zistuje, ¢i bola krajina u¢astnikom mechanizmu
ERM II (ktory v januari 1999 nahradil mechanizmus ERM) asponi 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 Gicasti v ERM II sa v sprave opisuje kurzovy vyvoj v dvojroénom refe-
renénom obdobi, rovnako ako v predchadzajucich spravach.

Hodnotenie stability vymenného kurzu voci euru sa zameriava na to, ¢i sa vymenny kurz pohy-
buje v blizkosti centralnej parity ERM II, pricom rovnako ako v minulosti sa sucasne zohl'ad-
nuju faktory, ktoré mohli viest' k zhodnoteniu meny. Z tohto hl'adiska $irka fluktuaéného pasma
v ERM II nema vplyv na hodnotenie plnenia kritéria stability vymenného kurzu.

Otazka absencie ,,vyrazného napétia“ sa spravidla posudzuje na zaklade: i) hodnotenia velkosti
odchylok vymenného kurzu od centralnej parity voci euru v ERM II; ii) ukazovatelov, akymi st
volatilita vymenného kurzu vocéi euru a jej vyvojovy trend a diferencialy kratkodobej tirokovej
miery vo¢i eurozone a ich vyvoj; iii) tlohy, ktorG zohravaju devizové intervencie a iv) tlohy
medzinarodnych programov finanénej podpory v stabilizovani meny.

V tejto sprave sa hodnoti referenéné obdobie od 1. maja 2010 do 30. aprila 2012. VSetky bilate-
ralne vymenné kurzy st oficidlnymi referenénymi kurzami ECB (viac v Casti 9 kapitoly 5).

Do mechanizmu ERM II su v st€asnosti zapojené dve z hodnotenych krajin. Litva do mechanizmu
ERM 11 vstupila s ti¢innost'ou od 28. juna 2004, LotySsko od 2. maja 2005. V pripade tychto krajin
sa pohyb vymennych kurzov voci euru pocas referencného obdobia hodnoti na zaklade odchylok od
prislusnej centralnej parity v ERM II. V pripade ostatnych Siestich ¢lenskych statov hodnotenych
v tejto sprave boli vzhl'adom na neexistenciu centralnych parit v ERM II na porovnanie pouZzité
priemerné vymenné kurzy voci euru z aprila 2010. Tento postup je rovnaky ako v predchadzajucich
spravach, bez posudzovania primeranosti vymenného kurzu.

Okrem vyvoja nominalneho vymenného kurzu voci euru sprava stru¢ne hodnoti aj udrzatelnost
aktualneho vymenného kurzu. Vychadza pritom z vyvoja realneho bilateralneho a efektivneho
vymenného kurzu, podielu na exportnych trhoch a zo stavu bezného, kapitalového a finanéného
uctu platobnej bilancie. Posudzuje sa aj dlhodobejsi vyvoj hrubého zahrani¢ného dlhu a Cistej
medzinarodnej investi¢nej pozicie. V Casti o vyvoji vymenného kurzu sa posudzuje aj miera integ-
racie krajiny do eurozdny, a to na zaklade integracie zahrani¢ného obchodu (vyvozu a dovozu)
a finanénej integracie. Cast’ o vyvoji vymenného kurzu obsahuje informacie o tom, &i hodnotené
krajiny ziskali pomoc v oblasti likvidity od centralnej banky alebo podporu v ramci platobnej
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bilancie, a to bud’ dvojstrannu alebo viacstrannt s G¢astou medzinarodnych institacii ako MMF

alebo EU. Do tivahy sa pritom berie skutoéna i preventivna pomoc vratane pristupu k preventiv-
nemu financovaniu napriklad v podobe flexibilnej Gverovej linky (Flexible Credit Line) MMF.

V boxe 4 su opisané pravne ustanovenia v oblasti vyvoja dlhodobych trokovych mier a ich uplat-
novanie zo strany ECB.

VYVOJ DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

1 Ustanovenia zmluvy

V ¢lanku 140 ods. 1 Stvrtej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergenéna sprava posudila, ¢i sa
dosiahol vysoky stupent konvergencie, a to zhodnotenim nasledujucich kritérii plnenia zavazkov
¢lenskych statov:

,stalost’ konvergencie dosiahnutej ¢lenskym statom, pre ktory plati vynimka, a jeho ucasti
v mechanizme vymennych kurzov, ktora sa odraza v dlhodobych trovniach urokovej miery*.

Clanok 4 Protokolu ¢. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v ¢lanku 140,
ustanovuje, Ze:

Kritérium konvergencie trokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢lanku 140 odseku 1 Stvrtej
zarazke uvedenej zmluvy, znamena, ze v priebehu jedného roka pred preskimanim neprekro-
¢ila priemerna dlhodoba nominalna tirokova sadzba ¢lenského statu viac ako o dva percentualne
body trokovu sadzbu najviac tych troch statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli najlepsie
vysledky. Urokové sadzby sa hodnotia na zaklade dlhodobych §tatnych dlhopisov alebo porov-
natel'nych cennych papierov, pricom sa prihliada na rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych
Statoch.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Na tcely tejto spravy ECB uplatituje ustanovenia zmluvy nasledujucim sposobom:

Po prvé, ,,priemerna dlhodoba nominalna trokova sadzba“ zaznamenana ,,v priebehu jedného
roka pred preskiimanim® znamena dlhodobu tGrokovi mieru, ktora sa pocita ako aritmeticky
priemer za poslednych dvandst’ mesiacov, za ktoré su dostupné udaje o HICP. Tato sprava sa
vztahuje na referencné obdobie od aprila 2011 do marca 2012.

Po druhé, znenie ,,najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli naj-
lepsie vysledky*, pouzité v definicii referencnej hodnoty sa aplikuje tak, Ze sa pouzije nevazeny
aritmeticky priemer dlhodobych trokovych sadzieb tych istych troch ¢lenskych Statov, ktoré
boli pouzité na vypocet referencnej hodnoty kritéria cenovej stability (box 1). Jednou z krajin
s najlepsimi vysledkami v oblasti cenovej stability je viak Irsko, teda krajina, ktora mala pocas
referenéného obdobia vel'mi obmedzeny pristup na finanéné trhy. Dlhodoba trokové miera rska
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bola v referenénom obdobi 9,1 %, ¢o je vyrazne nad priemerom eurozony 4,4 % zaznamena-
nym v rovnakom obdobi. Vzhl'adom na vysoké rizikové prémie Specifické pre jednotlivé kra-
jiny, ktoré prevladali na trhu (a boli spdsobené inymi faktormi ako inflacia), nie je v stcasnosti
mozné povazovat’ dlhodobtl tirokovi mieru Irska za najvhodnej$iu referenéna hodnotu na hod-
notenie pokroku pri dosahovani hospodarskej konvergencie ¢lenskych statov EU, pre ktoré plati
vynimka. Pocas referenéného obdobia bolo na trhoch s irskymi Statnymi dlhopismi zaznamenané
zna&né napitie a vyrazny odlev medzinarodnych investicii. DIhodobé trokové miery Irska preto
vyrazne prekracuju nielen priemer eurozony, ale aj dlhodobé trokové miery zvysnych dvoch
&lenskych $tatov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepsie vysledky. irsko bolo teda
z vypoctu referencnej hodnoty vylucené. V obdobi hodnotenom v tejto sprave dlhodobé urokové
miery v zvysnych dvoch krajinach s najlepSimi vysledkami v oblasti cenovej stability predsta-
vovali 2,2 % (Svédsko) a 5,4 % (Slovinsko). Vysledkom je priemerna urokova miera 3,8 % a po
pripocitani dvoch percentualnych bodov referencna hodnota 5,8 %.

Urokové miery sa hodnotia na zéklade dostupnych harmonizovanych dlhodobych urokovych
mier, ktoré boli vytvorené na ticely hodnotenia konvergencie (viac v Casti 9 kapitoly 5).

Ako uzbolo uvedené, zmluva vyslovne pozaduje, aby sa v tirovni dlhodobej urokovej miery odzrkad-
lovala,,stalost’ konvergencie*. Z tohto dovodu sa vyvoj v referenénom obdobi od aprila 2011 do marca
2012 posudzuje v kontexte vyvojadlhodobych trokovych mier za predchadzajucich desat’ rokov (resp.
v obdobi, za ktoré su takéto udaje dostupné) a hlavnych faktorov, ktoré boli pri¢inou rozdielov voci
priemernym dlhodobym urokovym mieram v eurozoéne. Priemerna dlhodoba trokova miera eurozony
v referenénom obdobi Ciasto¢ne odrazala vysokl rizikova prémiu niektorych jej krajin. Preto sa
na ucely porovnania vyuziva tiez dlhodoby
vynos cennych papierov eurozony s ratingom NI EEN NI O T T
AAA (teda dlhodoby vynos podla vynosovej
krivky statnych dlhopisov eurozony s ratingom
AAA, ktora zahfha krajiny eurozény s rovna-
kym ratingom). Porovnanie priemernej dlho- = e

., . . , A oo eurozona (AAA)
dobej urokovej miery eurozony a dlhodobého
vynosu jej cennych papierov s ratingom AAA
je znazornené v grafe 1. Sucast’'ou tejto analyzy
su aj informacie o velkosti a vyvoji finanéného
trhu. Vychadzaju z troch ukazovatel’'ov (hodnoty
nesplatenych dlhovych cennych papierov vyda-
nych podnikmi, kapitalizacie akciového trhu . W
a objemu bankovych tverov domacemu sikrom- 3,0 30
nému sektoru), ktorymi sa meria velkost’ kapi- T
talového trhu v kazdej krajine.

(januar 2006 - marec 2012; v %)

25 - ¥ ol2s

2,0 2,0
Clanok 140 ods. 1 zmluvy napokon vyzaduje,
¢ rava zohl'adnila aj niekol’ko d’al§ich 1.5
aby tato s’p ava zohl'adnila aj niekol’ko da§c 5006 2008 olo ol
relevantnych faktorov (box 5). Od publiko-
. . . . , Zdroj: ECB.
vania poslednej konvergencnej spravy v roku Poznémka: ,,Eurozéna* oznaduje priemernti dlhodobti tirokovii

. ~14 mieru krajin eurozony vazeni HDP. ,Eurozéna (AAA)*
2010 nadobudol v sulade s ¢lankom 121 ods. 6 oznacuje dlhodoby paritny vynos eurozony podla vynosovej

zmluvy u¢innost’ rozsireny ramec spravy ekono- ~ krivky Stitych dihopisov s ratingom AAA, kiord zahifia
L, i . ; . . " krajiny eurozony s ratingom AAA.
mickych zélezitosti. Jeho cielom je zabezpecit
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uzsiu koordinaciu hospodarskych politik a nepretrziti konvergenciu hospodarskej vykonnosti ¢len-

skych statov EU. V boxe 5 sa uvadza struéné zhrnutie tychto pravnych ustanoveni, ako aj sposob,
akym ECB zohl'adiiuje uvedené dopliiujiice faktory v hodnoteni stavu konvergencie.

DALSIE RELEVANTNE FAKTORY

1 Ustanovenia zmluvy a iné pravne ustanovenia

Clanok 140 ods. 1 zmluvy ustanovuje nasledujiucu poziadavku: ,,Spravy Komisie a Europskej
centralnej banky zohl'adnia aj vysledky integracie trhov, situdciu a vyvoj platobnych bilancii na
beznych uctoch a zvazia vyvoj ndkladov na jednotku pracovne;j sily a inych cenovych indexov.*

ECB v tejto stuvislosti zohl'adiiuje subor pravnych aktov v oblasti spravy ekonomickych zale-
zitosti v EU, ktoré nadobudli G&innost’ 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 pri-
jali ,,na zabezpeéenie uzsej spoluprace v hospodarskych politikach a nepretrzitej konvergencie
hospodarskej vykonnosti Statov* (lanok 121 ods. 3), ked’ze ,,je potrebné poucit’ sa zo skiisenosti
ziskanych pocas prvého desatrocia fungovania hospodarskej a menovej unie a najmé zlepSit
spravu ekonomickych zalezitosti v Unii, ktora by mala vychadzat' z posilnenej zodpovednosti
jednotlivych Clenskych statov*.! Nova legislativa zahina rozsireny ramec dohladu (postup pri
makroekonomickej nerovnovahe — MIP), ktory je zamerany na predchadzanie vzniku nad-
mernych makroekonomickych nerovnovah a na pomoc postihnutym ¢lenskym statom EU pri
vypracuvani napravnych planov, skér nez sa neziaduce odchylky zakorenia. Obe casti MIP —
preventivna aj napravna — sa vztahuju na vietky ¢lenské staty EU okrem tych, ktoré v ramci
medzinarodného programu finanénej pomoci uz podliehaju prisnejsej kontrole a podmienkam.
Sucastou MIP je mechanizmus varovania pre véasné odhal'ovanie nerovnovah, ktory vychadza
z hodnotiacej tabul’ky transparentnych ukazovatel'ov s hranicnymi hodnotami pre vsetky ¢lenské
staty EU a kombinuje sa s postidenim hospodarskej situacie. V tomto postideni by sa mal brat
zretel taktiez na nominalnu a realnu konvergenciu v eurozone aj mimo nej.> Pri posudzovani
makroekonomickych nerovnovah by sa mala zohl'adnit’ ich zdvaznost’ a mozné negativne hospo-
darske a finanéné G¢inky presahovania, ktoré zvysujt zranitelnost’ ekonomiky EU a predstavujt
hrozbu pre bezproblémové fungovanie HMU.?

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Podobne ako v minulosti sa d’alsie faktory, ktoré sa uvadzaju v ¢lanku 140 ods. 1 zmluvy, za jed-

notlivé krajiny podrobne skiimaji v kapitole 5 v ramci hodnotenia kritérii opisanych v boxoch
1 az 4. Pokial’ ide o zlozky MIP, tato sprava sa v minulosti venovala mnohym z makroekonomic-

—_

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011 o prevencii a niprave makroekonomickych
nerovnovah, zdévodnenie ¢. 2.

Nariadenie Rady (EU) ¢&. 1176/2011, ¢lanok 4 ods. 4.

Nariadenie Rady (EU) &. 1176/2011, zdévodnenie &. 17.
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kych ukazovatelov (niektoré s odlisnymi Statistickymi definiciami), a to v ramci viacerych dopl-
nujucich spatnych a vyhl'adovych hospodarskych ukazovatel'ov, ktoré sa povazuju za relevantné
pri podrobnejSom hodnoteni udrzatel'nosti konvergencie v sulade s ¢lankom 140 zmluvy. Pre
uplnost’ sa v tretej kapitole uvadzaju ukazovatele hodnotiacej tabulky (aj vo vztahu k hranic-
nych hodnotam pre v€asné varovanie) za vSetky hodnotené krajiny. Zabezpecia sa tak vsetky
dostupné informacie potrebné na odhalenie makroekonomickych nerovnovah, ktoré mézu branit’
dosiahnutiu vysokého stupiia konvergencie, ako sa uvadza v ¢lanku 140 ods. 1 zmluvy. Clenské
staty EU, pre ktoré plati vynimka a ktoré podliehaji postupu pri nadmernej nerovnovahe, mozno
len tazko povazovat’ za krajiny, ktoré dosiahli vysoky stupenn konvergencie v sulade s ¢lankom
140 ods. 1 zmluvy.

2.2 ZLUCITELNOST VNOTROSTATNYCH PRAVNYCH PREDPISOV SO ZMLUVAMI
2.2.1 0voD

Clanok 140 ods. 1 zmluvy vyzaduje, aby ECB (a Eurdpska komisia) podali Rade najmenej kazdé dva
roky alebo na navrh ¢lenského S§tatu, pre ktory plati vynimka, spravy o pokroku, ktory dosiahli ¢lenské
Staty, pre ktoré plati vynimka, pri plneni zavazkov tykajucich sa dosiahnutia hospodarskej a menovej unie.
Tieto spravy musia obsahovat’ hodnotenie zlucitelnosti vntitrostatnych pravnych predpisov kazdého ¢len-
ského $tatu, pre ktory plati vynimka, vratane Statutu jeho NCB, s ¢lankami 130 a 131 zmluvy a $tatitom.
Této povinnost’, ktord 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 vnitrostatnych pravnych predpisov, ale méze posudit’ aj to, ¢i je implementa-
cia prislusnych ustanoveni v stlade s duchom zmluv a statiitu. ECB je zvlast’ znepokojend akymikol'vek
signalmi tlaku na organy NCB s rozhodovacimi pravomocami ktoréhokol'vek ¢lenského $tatu, ¢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 pohl'adu ECB tiez dolezité. V tejto stvislosti maji pri-
slusné organy ¢lenského $tatu najmé povinnost’ prijat’ potrebné opatrenia na zabezpecenie véasného vyme-
novania nastupcu v pripade, Ze sa uvol'ni miesto ¢lena organov NCB s rozhodovacou pravomocou.? ECB
skor, nez prijme pozitivne konecné hodnotenie so zaverom, Ze vnuitrostatne pravne predpisy ¢lenského
Statu su v sulade so zmluvou a Statitom, bude pozorne sledovat’ celkovy vyvoj.

CLENSKE STATY, PRE KTORE PLATi VYNIMKA, A PRAVNA KONVERGENCIA

Bulharsko, Ceska republika, LotySsko, Litva, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko, ktorych
vnutrostatne pravne predpisy sa hodnotia v tejto sprave, maju postavenie ¢lenskych $tatov, pre ktoré
plati vynimka, t. j. tieto ¢lenské $taty eite neprijali euro. Svédsko ziskalo postavenie ¢lenského
§tatu, pre ktory plati vynimka, rozhodnutim Rady EU z maja 19983, Pokial ide o ostatné ¢lenské
Staty, ¢lanky 4+ a 5° aktov o podmienkach pristiipenia ustanovuji, ze: ,,Kazdy novy ¢lensky §tat sa
odo dna pristapenia stane tiCastnikom hospodarskej a menovej tinie ako ¢lensky $tat, pre ktory plati
vynimka v zmysle ¢lanku 139 zmluvy“.

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

3 Rozhodnutie Rady 98/317/ES z 3. méaja 1998 v sulade 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 Eurdpskeho spolo¢enstva (z obdobia pred precislovanim ¢lankov tejto zmluvy
v stilade s ¢lankom 12 Amsterdamskej zmluvy); toto ustanovenie bolo zrugené Lisabonskom zmluvou.

4 Akt o podmienkach pristapenia Ceskej republiky, Estonskej republiky, Cyperskej republiky, Loty3skej republiky, Litovskej republiky,
Madarskej republiky, Maltskej republiky, Pol'skej republiky, Slovinskej republiky a Slovenskej republiky a o Gipravach zmlav, na ktorych
je zalozena Eurdpska tnia (U. v. EU L 236, 23.9.2003, s. 33).

5 Pokial’ ide o Bulharsko a Rumunsko, pozri ¢lanok 5 Aktu o podmienkach pristapenia Bulharskej republiky a Rumunska a o upravach
zmlav, na ktorych je zalozena Eurépska tnia (U. v. EU L 157, 21.6.2005, s. 203).
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ECB zhodnotila troven pravnej konvergencie v Bulharsku, Ceskej republike, LotySsku, Litve,

Madarsku, Pol'sku, Rumunsku a Svédsku, ako aj prijaté legislativne opatrenia alebo tie, ktoré je
potrebné prijat’ tymito ¢lenskymi Statmi na dosiahnutie uvedeného ciela. Tato sprava nehodnoti
Dansko alebo Spojené kralovstvo, ktoré st ¢lenskymi Statmi s osobitnym postavenim a ktoré zatial’
euro neprijali.

Protokol (¢. 16) o niektorych ustanoveniach tykajicich sa Danska, ktory je pripojeny k zmluvam ustano-
vuje, Ze vzhladom na oznamenie, ktoré danska vlada predlozila Rade 3. novembra 1993, sa na Dansko
vztahuje vynimka a Ze postup na zruSenie vynimky sa zacne len na Ziadost’ Danska. Ked’ze sa ¢lanok
130 zmluvy vztahuje na Dansko, musi Danmarks Nationalbank spiiat’ poziadavky na nezavislost’ central-
nej banky. Konvergencna sprava EMI z roku 1998 v zavere konstatuje, Ze tato poziadavka bola splnena.
Vzhl'adom na osobitné postavenie Danska sa od roku 1998 konvergencia Danska nehodnoti. Kym Déansko
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
Briténie a Severného irska, ktory je pripojeny k zmluvam, Spojené kralovstvo nie je povinné pri-
jat’ euro dovtedy, kym neoznami Rade svoj umysel tak urobit. Spojené kralovstvo oznamilo Rade
30. oktobra 1997, ze nezamysla prijat’ euro k 1. januaru 1999 a tato situdcia sa nezmenila. Podl’a tohto
oznamenia sa ur¢ité ustanovenia zmluvy (vratane ¢lankov 130 a 131) a Statitu neuplatiluji na Spojené
kralovstvo. Vzhl'adom na uvedené nie je v sii¢asnosti ziadna pravna poziadavka na zabezpecenie zluci-
tePnosti vnutrostatnych pravnych predpisov (vratane Statitu Bank of England) so zmluvou a §tatatom.

Cielom hodnotenia pravnej konvergencie je ulah¢it Rade rozhodovanie o tom, ktoré clenské
Staty spinaju ,.zavizky tykajuce sa dosiahnutia hospodarskej a menovej tnie* (¢lanok 140 ods. 1
zmluvy). V pravnej oblasti sa tieto podmienky tykaji najméa nezavislosti centralnej banky a pravnej
integracie NCB do Eurosystému.

STRUKTURA PRAVNEHO HODNOTENIA
Pravne hodnotenie sa vo v§eobecnosti riadi ramcom predchadzajicich sprav ECB a EMI tykajucich
sa pravnej konvergencie.®

Zlucitelnost’ vnutrostatnych pravnych predpisov sa hodnoti vo svetle pravnych predpisov, ktoré
boli prijaté pred 12. marcom 2012.

2.2.2  ROZSAH PRISPOSOBENIA

2.2.2.1 OBLASTI PRISPOSOBENIA
Na identifikovanie oblasti, v ktorych sa vnutrostatne pravne predpisy musia prispdsobit’, sa hodno-
tia tieto otazky:

— zluCitel'nost’ s ustanoveniami o nezavislosti NCB v zmluve (¢lanok 130) a Statute (Clanky 7
a 14.2) a s ustanoveniami o sluzobnom tajomstve (¢lanok 37 $tatutu),

6 Najmi konvergen¢nou spravou ECB z maja 2010 (o Bulharsku, Ceskej republike, Estonsku, Lotyssku, Litve, Madarsku, Pol'sku,
Rumunsku, Slovensku a Svédsku), z maja 2008 (o Bulharsku, Ceskej republike, Estonsku, Loty$sku, Litve, Mad’arsku, PolI'sku, Rumunsku,
Slovensku a Svédsku), z maja 2007 (o Cypre a Malte), z decembra 2006 (o Ceskej republike, Estonsku, Cypre, Loty3sku, Mad’arsku,
Malte, Pol'sku, Slovensku a Svédsku), z maja 2006 (o Litve a Slovinsku), z oktobra 2004 (o Ceskej republike, Estonsku, Cypre, Loty$sku,
Litve, Mad’arsku, Malte, Pol'sku, Slovinsku, Slovensku a Svédsku), z maja 2002 (o Svédsku) a z aprila 2000 (o Grécku a Svédsku)

a konvergencénou spravou EMI z marca 1998.
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— zluCitelnost’ so zdkazom menového financovania (¢lanok 123 zmluvy) a zdkazom zvyhodne-
ného pristupu (¢lanok 124 zmluvy) a zlucitelnost’ s poziadavkou na jednotnu pisomnt podobu
nazvu euro, ktora vyplyva z prava EU,

— pravna integracia NCB do Eurosystému (najmai pokial’ ide o ¢lanky 12.1 a 14.3 $tatttu).

2.2.2.2 ,,ZLUCITELNOST“ VERZUS ,, ZOSULADENIE“

Clanok 131 zmluvy vyZzaduje, aby vnutrodtitne pravne predpisy boli ,,zlu¢itelné* so zmluvami
a Statutom; pripadna nezluéitelnost’ sa preto musi odstranit. Ani prednost’ zmlav a StatGtu pred
vnutroStatnymi pravnymi predpismi, ani charakter nezluciteInosti nemaju vplyv na poziadavku
plnit’ tito povinnost’.

Poziadavka, aby vnutrostatne pravne predpisy boli ,,zluiteIné* neznamend, ze zmluva vyzaduje
»zosuladenie™ Statutov NCB, a to ani medzi sebou, ani so Statitom. OdliSnosti na vnutro$tatnej
trovni mozu nad’alej pretrvavat’, pokial’ nezasahuju do vyluénej pravomoci EU v menovych zale-
zitostiach. Clanok 14.4 $tatitu umoziiuje, aby NCB vykonavali aj iné funkcie, ako st uvedené
v §tatute, pokial nezasahuju do ciel'ov a iloh ESCB. Ustanovenia, ktoré v statitoch NCB umoziuju
takéto d’alSie funkcie, st jasnym prikladom okolnosti, za ktorych mozu rozdiely zostat’ zachované.
Z pojmu ,,zlucitenost™ skor vyplyva, ze vnutrostatne pravne predpisy a Statity NCB je potrebné
upravit’ tak, aby sa odstranila nezlucitel'nost’ so zmluvami a $tatiitom a aby sa zabezpecil potrebny
stupen integracie NCB do ESCB. Predovsetkym by sa mali upravit’ vSetky ustanovenia, ktoré st
v rozpore s poziadavkou na nezavislost NCB vymedzenou v zmluve a s ulohou NCB ako neodde-
liteI'nej sucasti ESCB. Na dosiahnutie tohto ciel'a preto nepostacuje spolichat’ sa iba na prednost’
prava EU pred vnutro§tatnymi pravnymi predpismi.

Povinnost’ podl'a ¢lanku 131 zmluvy sa tyka iba nezlucitel'nosti s ustanoveniami zmluv a Statatu.
Vnutrodtatne pravne predpisy, ktoré st nezlu¢itelné so sekundarnymi pravnymi predpismi EU, by
sa viak s tymto sekundarnym pravom mali zostiladit’. Prednost’ prava EU nema vplyv na povinnost’
prisposobit’ vnutrostatne pravne predpisy. Tato vSeobecna poziadavka vyplyva nielen z ¢lanku 131
zmluvy, ale aj z judikatiry Stdneho dvora Eurdpskej unie.’

Sposob, akym sa maji vnutrostatne pravne predpisy upravit, sa v zmluvach ani v $tatite nepredpi-
suje. Mozno to dosiahnut’ odkazmi na zmluvy alebo Statat, zapracovanim ich ustanoveni s prislus-
nym odkazom, vypustenim nezlucitel'nych ¢asti alebo kombinaciou tychto metod.

Nastrojom na dosiahnutie a udrzanie zlucitelnosti vnutrostatnych pravnych predpisov so zmluvami
a Stattom je okrem iného povinnost’ inititucii EU a Glenskych $tatov podla &lankov 127 ods. 4
a 282 ods. 5 zmluvy a ¢lanku 4 Statatu uskutocnit’ s ECB konzultacie o navrhoch pravnych predpisov
v oblastiach jej posobnosti. Rozhodnutie Rady 98/415/ES z 29. juna 1998 o poradeni sa s Eurépskou
centralnou bankou vnutro$tatnymi organmi ohl'adom navrhu pravnych predpisov?® vyslovne vyzaduje,
aby Clenské $taty prijali opatrenia nevyhnutné na zabezpecenie suladu s touto povinnostou.

2.2.3  NEZAVISLOST NARODNYCH CENTRALNYCH BANK

Z hladiska nezavislosti centralnych bank a sluzobného tajomstva bolo potrebné upravit vnut-
ro§tatne pravne predpisy v &lenskych §tatoch, ktoré pristipili k EU v roku 2004 tak, aby boli

7 Pozri okrem iného vec 167/73 Komisia Eurdpskych spoloCenstiev proti Franctizskej republike [1974] ECR 359 (,,Code du Travail
Maritime*).
8 U.v.ESL 189,3.7.1998, 5. 42.
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v sulade s prislusnymi ustanoveniami zmluvy a Statiitu a nadobudli G¢innost’ k 1. méju 2004 a

upravit’ vniitro§titne pravne predpisy v &lenskych Statoch, ktoré pristapili k EU v roku 2007 tak,
aby boli v stlade s prislusSnymi ustanoveniami zmluvy a Statitu a nadobudli u¢innost’ k 1. januaru
2007. Svédsko malo vykonat’ potrebné tipravy tak, aby nadobudli u¢innost’ ku diu zriadenia ESCB
1. juna 1998.

NEZAVISLOST CENTRALNE] BANKY

V novembri 1995 vypracoval EMI zoznam charakteristickych znakov nezavislosti centralnej banky
(neskor podrobne opisanych v Konvergenénej sprave z roku 1998), na zéklade ktorych sa v tom
¢ase hodnotili vnutrostatne pravne predpisy ¢lenskych Statov, najmai Stataty NCB. Koncepcia neza-
vislosti centralnych bank zahiiia viacero druhov nezévislosti, ktoré sa musia hodnotit’ osobitne,
a to: funk¢nu, institucionalnu, persondlnu a finanénu nezavislost. V uplynulych rokoch ECB vo
svojich stanoviskach tieto aspekty nezavislosti centralnych bank d’alej rozpracovala. Tieto aspekty
su zékladom pre hodnotenie Grovne konvergencie vnutrostatnych pravnych predpisov ¢lenskych
Statov, pre ktoré plati vynimka, so zmluvami a Statatom.

FUNKCNA NEZAVISLOST

Nezavislost’ centralnych bank nie je samoucelna, ale je nastrojom na dosiahnutie ciela, ktory by
mal byt’ jasne vymedzeny a nadradeny akymkol'vek inym cielom. Funkéna nezavislost’ si vyza-
duje, aby hlavny ciel’ kazdej NCB bol stanoveny jasnym a pravne uréitym sposobom a aby bol plne
v sulade s hlavnym 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
akéhokol'vek iné¢ho organu. Poziadavka zmluvy na nezévislost' centralnych bank vyjadruje vse-
obecne uzndvany nazor, ze hlavny ciel’ cenovej stability dokdze najlepsie zabezpecit’ uplne neza-
visla institucia s presne vymedzenym mandatom. Nezavislost’ centralnych bank je tiplne zlucitel'na
s poziadavkou na zodpovednost’ NCB za ich rozhodnutia, ¢o je vyznamnym aspektom zvySovania
dovery v ich nezavislé postavenie. To zahfia aj transparentnost’ a dialog s tretimi osobami.

Pokial’ ide o ¢asovy horizont, zo zmluvy jasne nevyplyva, odkedy musia NCB ¢lenskych $tatov, pre
ktoré plati vynimka, plnit’ hlavny ciel’ cenovej stability stanoveny v ¢lankoch 127 ods. 1 a 282 ods. 2
zmluvy a &lanku 2 $tatGtu. V pripade Svédska nie je jasné, ¢ tato poziadavka ma platit’ odo dita
zriadenia ESCB alebo odo diia prijatia eura. V pripade tych ¢lenskych $tatov, ktoré vstipili do EU
1. maja 2004 alebo 1. januara 2007 nie je jasné, ¢i tato poziadavka ma platit’ odo dia pristipenia
alebo odo dna prijatia eura. Hoci sa ¢lanok 127 ods. 1 zmluvy nevzt'ahuje na ¢lenské $taty, pre ktoré
plati vynimka (pozri ¢lanok 139 ods. 2 pism. ¢) zmluvy), ¢lanok 2 §tatatu sa na tieto ¢lenské Staty
vztahuje (pozri ¢lanok 42.1 statatu). ECB zastava nazor, ze povinnost NCB mat’ za svoj hlavny
ciel' cenovu stabilitu existuje od 1. jina 1998 v pripade Svédska a od 1. méaja 2004 a 1. januara
2007 v pripade ¢lenskych 3tatov, ktoré vstipili do EU k tymto datumom. Vychadza sa pri tom zo
skuto¢nosti, ze jedna z hlavnych zasad EU, a to cenova stabilita (¢lanok 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' o0 makroekonomicku konvergenciu vratane cenovej stability, na ¢o maju slizit 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 sa zakladaju na tychto zaveroch, pokial’ ide o okamih vzniku povin-
nosti NCB ¢lenskych §tatov, pre ktoré plati vynimka, mat’ za svoj hlavny ciel’ cenovt stabilitu.
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INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Zasada institucionalnej nezavislosti je vyslovne vyjadrena v ¢lanku 130 zmluvy a ¢lanku 7 Statatu.
Tieto dva clanky zakazuji NCB a ¢lenom ich organov s rozhodovacimi pravomocami, aby ziadali
alebo prijimali pokyny od instittcii alebo organov EU, ktorejkol'vek vlady ¢lenského statu alebo aké-
hokol'vek iného subjektu. Okrem toho zakazuju institiciam, organom, iradom alebo agentiram EU
a vladam c¢lenskych $tatov, aby sa snazili ovplyviiovat tych ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami, ktorych rozhodnutia mézu ovplyvnit’ plnenie lloh NCB suvisiacich s ESCB. Ak su
vnutrostatne pravne predpisy odrazom ¢lanku 130 zmluvy a ¢lanku 7 §tatutu, mali by zohladnovat’
oba zékazy a nezuzovat’ rozsah ich uplatiiovania.’

Ci uz je NCB $tatnou organizaciou, verejnopravnou institiciou zriadenou osobitnym zakonom
alebo jednoducho akciovou spolo¢nost'ou, vzdy existuje riziko, ze vlastnik moéze z titulu takéhoto
vlastnictva ovplyvitovat’ rozhodovanie tykajuce sa uloh suvisiacich s ESCB. Takyto vplyv, ¢i uz
uplatiovany prostrednictvom akcionarskych prav alebo inak, by mohol ovplyviiovat’ nezavislost
NCB, a preto by sa mal zakonom obmedzit’.

Lakaz davat’ pokyny
Prava tretich osob davat’ pokyny NCB, ich organom s rozhodovacimi pravomocami alebo ich
¢lenom st nezlucitelné so zmluvou a §tatatom, pokial sa tykaji uloh suvisiacich s ESCB.

Akaékol'vek ucast NCB na uplatiiovani opatreni na posilnenie finan¢nej stability musi byt zluci-
telnd so zmluvou, t. j. NCB musia vykonavat’ svoje funkcie spdsobom, ktory je plne zluciteIny
s ich funk¢nou, institucionalnou a financnou nezévislostou tak, aby sa zabezpecilo riadne plne-
nie ich uloh podla zmluvy a $tatitu.'® Pokial’ vnutrostatne pravne predpisy ukladaju NCB tlohu,
ktora ide nad ramec poradnych funkcii, a vyzaduji, aby NCB prevzala d’alSie tlohy, musi sa zabez-
pecit, aby tieto ulohy nemali vplyv na schopnost danej NCB vykonavat’ svoje ulohy stvisiace
s ESCB z prevadzkového a finanéného hl'adiska.!' Navyse, pri Gc¢asti zastupcov NCB v kolektivnych
organoch dohladu s rozhodovacou pravomocou alebo v inych organoch by sa mal brat’ nalezity
ohl'ad na zaruky personalnej nezavislosti ¢lenov organov NCB s rozhodovacou pravomocou.'?

Lakaz schval'ovat’, pozastavovat’, zrusit’ alebo odlozit’ rozhodnutia
Prava tretich osdb schvalovat’, pozastavovat’, zrusit’ alebo odlozit’ rozhodnutia NCB st nezludi-
telné so zmluvou a Statutom, pokial’ sa tykaju tiloh suvisiacich s ESCB.

Lakaz preskimavat’ pravne dovody rozhodnutia

Pravo inych organov ako nezavislych stdov preskimavat’ pravne dévody rozhodnuti, ktoré sa
tykaju vykonu uloh stvisiacich s ESCB, je nezlucitelné so zmluvou a Statutom, ked’ze vykon tychto
uloh nesmie byt prehodnocovany na politickej Grovni. Pravo guvernéra NCB z pravnych dévo-
dov 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 osob.

9 Stanovisko CON/2011/104. Stanoviska ECB st dostupné na internetovej stranke ECB na www.ecb.europa.eu.
10 Stanovisko CON/2010/31.
11 Stanovisko CON/2009/93.
12 Stanovisko CON/2010/94.
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Lakaz Gcasti s pravom hlasovat’ v organoch NCB s rozhodovacimi pravomocami

Utast’ zastupcov tretich 0s6b v rozhodovacich organoch NCB s pravom hlasovat’ o zaleZitostiach,
ktoré sa tykaju vykonu uloh NCB suvisiacich s ESCB, je nezlucitel'na so zmluvou a Statutom, a to
aj v pripade, Ze tento hlas nie je rozhodujuci.

Lakaz konzultovat’ rozhodnutia NCB ex ante

Vyslovna zakonna povinnost’ NCB konzultovat’ s tretimi osobami ex ante dava tymto osobam for-
malny mechanizmus na ovplyviiovanie jej koneéného rozhodnutia, a preto je nezlucitel'na so zmlu-
vou a $tatiitom.

Avsak dialog medzi NCB a tretimi osobami, aj ked’ sa zakladd na zakonnej povinnosti poskytovat
informdcie a vymienat’ si ndzory, je zluCitelny s nezavislost'ou centralnych bank za predpokladu, ze:

— nevedie k zasahovaniu do nezavislosti ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami,
— je plne respektované osobitné postavenie guvernérov v ich funkcii ¢lenov Generalnej rady ECB, a
— su dodrzané poziadavky na zachovavanie sluzobného tajomstva vyplyvajlce zo Statatu.

Schvalenie konania ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami

Zakonné ustanovenia tykajlice sa schvalenia konania ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pra-
vomocami (napriklad v stvislosti s uctovnictvom) tretimi osobami (napriklad vlddou) by mali
obsahovat’ primerané zaruky na to, aby takato pravomoc neovplyviiovala schopnost’ dané¢ho indi-
vidualneho ¢lena NCB nezavisle prijimat’ rozhodnutia vo vzt'ahu k tlohdm tykajucim sa ESCB
(alebo vykonavat’ rozhodnutia prijaté na urovni ESCB). Odportca sa, aby sa do statitov NCB na
tieto Ucely zapracovalo vyslovné ustanovenie.

PERSONALNA NEZAVISLOST

Dal$ou zarukou nezavislosti centralnych bank je ustanovenie §tatitu o zaruceni trvania funkéného
obdobia ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami. Guvernéri NCB su ¢lenmi Generalne;j
rady ECB. Clanok 14.2 $tatGtu ustanovuje, e $tataty NCB musia najmé ustanovit minimélne
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
spinat’ podmienky pozadované na vykon jeho funkcie alebo ak sa dopustil zavazného pochybenia,
s moznostou predloZit’ vec Stidnemu dvoru Eurdpskej tnie. Stataty NCB musia toto ustanovenie
spinat’ nizsie uvedenym spdsobom.

V c¢lanku 130 zmluvy sa zakazuje vnutroStatnym vladam a inym organom, aby ovplyviovali ¢le-
nov organov NCB s rozhodovacou pravomocou pri plneni ich loh. Clenské §taty sa najmi nesmui
pokusat’ ovplyviovat’ ¢lenov organov NCB s rozhodovacou pravomocou prostrednictvom zmien
a doplneni vnutrostatnych pravnych predpisov tykajucich sa odmenovania, ktoré by v zasade mali
platit’ len pre budtcich ¢lenov.'

Minimalna diika funkéného obdobia guvernéra

Statiity NCB musia v stilade s &lankom 14.2 §tatttu ustanovit’ minimélne trvanie funkéného obdobia
guvernéra v dizke piatich rokov. Tym sa nevylucuje dlhsie funkéné obdobie, pri¢om funkéné obdo-
bie na dobu neurcita nevyzaduje, aby sa Statuty prispdsobili, pokial’ s dovody odvolania guvernéra
v stlade s dovodmi uvedenymi v ¢lanku 14.2 §tatatu. V pripade zmien a doplneni Statitov NCB by
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novela mala zarucovat’ trvanie funkéné¢ho obdobia guvernéra a ostatnych ¢lenov organov s rozho-
dovacimi pravomocami, ktori st povinni guvernéra pripadne zastupovat’.

Dovody na odvolanie guvernéra

Stataty NCB musia zarudovat, e guvernéra nemozno odvolat’ z inych dévodov ako tych, ktoré
ustanovuje Glanok 14.2 StatGtu. Uelom tejto poziadavky je zabranit' organom, ktoré guvernéra
menujii, najmi vlade a parlamentu, aby guvernéra odvolali na zaklade vlastného uvazenia. Statity
NCB by mali obsahovat’ bud’ dovody na odvolanie, ktoré st zluéiteI'né s dovodmi, ktoré ustanovuje
¢lanok 14.2 statitu, alebo by nemali ustanovovat’ ziadne dovody na odvolanie (nakol'ko ¢lanok
14.2 je priamo uplatnitel'ny). Guvernéra po tom, ako bol zvoleny alebo vymenovany do funkcie,
nemozno odvolat’ na zéklade inych podmienok ako tych, ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2 Statttu, a to
ani v pripade, Ze sa guvernér este neujal svojej funkcie.

Larucenie trvania funkéného obdobia a dovody na odvolanie ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami, inych ako guvernéra, ktori sa zdcastiuju na vykone tloh savisiacich s ESCB
Personalna nezavislost’ by bola ohrozena, ak by sa rovnaké pravidla pre zarucenie trvania funkc-
ného obdobia a dovody na odvolanie guvernéra nevztahovali aj na ostatnych ¢lenov organov NCB
s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa zG¢astiiuju na vykone aloh stvisiacich s ESCB.! Viaceré
ustanovenia zmluvy a $tatitu vyZaduju porovnatelnt zaruku trvania funkéného obdobia. Clanok
14.2 statutu neobmedzuje zarucenie trvania funkéného obdobia len na guvernéra, pricom ¢lanok
130 zmluvy a ¢lanok 7 Statatu sa vztahuji na ,,¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomo-
cami®, a nie menovite na guvernéra. Tyka sa to najma pripadu, ked” guvernér je medzi svojimi
kolegami s rovnakym hlasovacim pravom prvym medzi rovnymi, alebo ked’ tito ostatni ¢lenovia su
povinni guvernéra zastupovat’.

Pravo na siidne preskimanie

Clenovia organov NCB s rozhodovacimi pravomocami musia mat pravo predlozit’ akékol'vek roz-
hodnutie o svojom odvolani na postdenie nezavislému sudu, aby sa obmedzila politicky motivo-
vana volnost’ uvazenia pri hodnoteni dovodov na ich odvolanie.

Clanok 14.2 §tatitu ustanovuje, Ze guvernér NCB, ktory bol odvolany zo svojej funkcie, moze
predlozit’ takéto rozhodnutie Sidnemu dvoru Eur6pskej unie. Vnutrostatne pravne predpisy by mali
bud’ odkazovat’ na $tatit, alebo by nemali obsahovat’ zmienku o prave predlozit’ takéto rozhodnutie
Stdnemu dvoru Eurépskej unie (ked’Ze ¢lanok 14.2 je priamo uplatnitel'ny).

Vnutrostatne pravne predpisy by mali ustanovit’ aj pravo na sudne preskimanie vnutrostatnymi
sudmi v pripade rozhodnutia o odvolani ostatnych ¢lenov orgdnov NCB s rozhodovacimi pravo-
mocami, ktori sa zicastiuju na vykone tloh stuvisiacich s ESCB. Toto pravo moze byt ustano-
vené bud’ vo vSeobecnych pravnych predpisoch, alebo upravené vo forme osobitného ustanovenia.
Aj v pripade, ked’ toto pravo je vo vSeobecnych pravnych predpisoch ustanovené, na zabezpecenie
pravnej istoty by sa ziadalo, aby bolo takéto pravo na sudne preskiimanie osobitne upravené.

Ochrana pred konfliktmi zaujmov

Personalna nezavislost’ vyzaduje aj zabezpecenie toho, aby medzi povinnostami ¢lenov organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa zu¢astfiuji na vykone uloh stvisiacich s ESCB vo
vztahu k ich NCB (a guvernérov vo vztahu k ECB), a inymi funkciami takychto ¢lenov organov

14 Pozri odsek 8 stanoviska CON/2004/35, odsek 8 stanoviska CON/2005/26, odsek 3.3 stanoviska CON/2006/44, odsek 2.6 stanoviska
CON/2006/32 a odseky 2.3 a 2.4 stanoviska CON/2007/6.
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s rozhodovacimi pravomocami nemohol vzniknut konflikt zdujmov, ktory by mohol ohrozit’ ich

personalnu nezavislost. Principidlnou zélezitostou je, Ze ¢lenstvo v organe s rozhodovacimi pra-
vomocami, ktory sa zlcastiiuje na vykone uloh stvisiacich s ESCB, je nezluciteIné s vykonom
inych funkcii, ktoré by mohli viest ku konfliktu zdujmov. Clenovia organov s rozhodovacimi pré-
vomocami predovsetkym nesmtl vykonavat’ funkciu ani mat’ zaujem, ktory by mohol ovplyvnit ich
¢innosti, ¢i uz prostrednictvom funkcie v ramei vykonnej alebo zékonodarnej moci $tatu, resp. na
regionalnej alebo miestnej urovni verejnej spravy, alebo prostrednictvom ucasti v podnikatel'skych
subjektoch. Osobitnd pozornost’ by sa mala venovat’ tomu, aby sa zabranilo konfliktom zaujmov
v pripade ¢lenov organov s rozhodovacimi pravomocami, ktori nezastavaju vykonné funkcie.

FINANCNA NEZAVISLOST

Aj v pripade, ak by bola NCB tiplne nezavisla z funkéného, instituciondlneho a persondlneho hla-
diska (Co jej zaru€uje Statit 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
suvisiacich s ESCB, ktory od nej vyzaduje zmluva a $tatut.)

Clenské $taty nesmu dostat’ svoje NCB do situacie, v ktorej by na vykon svojich tloh stvisiacich
s ESCB alebo s Eurosyst¢émom nemali dostatok finanénych zdrojov. Treba poznamenat’, Ze ¢lanky
28.1 a 30.4 StatGtu umoznuju, aby ECB vyzvala NCB na doplnenie zakladného imania ECB a na
dalsie prevody do devizovych rezerv.'s Clanok 33.2 §tatutu okrem toho ustanovuje'¢, Ze v pripade,
ak ECB zaznamena stratu, ktora nemdze byt v plnej miere zapocitana voci vSeobecnému rezerv-
nému fondu, Rada guvernérov ECB méze rozhodnut’, ze zostdvajuca strata sa zapocita voci meno-
vému prijmu prislusného financného roka pomerne a az do vysky sum pridelenych jednotlivym
NCB. Zasada finan¢nej nezavislosti znamena, ze dodrziavanie tychto ustanoveni vyzaduje, aby
NCB bola schopna nerusene vykonavat svoje funkcie.

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

Z vyssie uvedenych dovodov zahfiia finan¢na nezavislost’ aj poziadavku, aby NCB mala vzdy
dostacujuci objem kapitalu. Je najmé potrebné vyhybat’ sa situaciam, v ktorych ¢isté imanie NCB
nedosahuje po dlhsi ¢as tiroven upisaného zakladného imania alebo je dokonca zaporné, vratane
situdcii, v ktorych sa straty prevySujuce troven zakladného imania a rezerv prendsaju do d’alSieho
obdobia. Kazda z tychto situdcii méze mat’ negativny dosah na schopnost NCB vykondvat’ svoje
ulohy suvisiace s ESCB, ako aj svoje vnutrostatne ulohy. Takato situdcia moze mat’ navyse vplyv
na doéveryhodnost menovej politiky Eurosystému. Ak by preto doslo k poklesu ¢istého imania pod
uroven upisané¢ho zékladného imania alebo ak by cisté zakladné imanie dokonca dosiahlo zapornt
hodnotu, prislusny c¢lensky $tat by mal v primeranom ¢asovom obdobi poskytnit NCB patric¢ny
objem kapitalu aspon na uroven upisaného zakladného imania tak, aby sa dosiahol stilad so zasa-
dou finan¢nej nezavislosti. Vo vzt'ahu k ECB uznala dolezitost’ tejto otazky uz Rada, ked prijala
rozhodnutie Rady ES ¢. 1009/2000 z 8. maja 20000 zvyseni zakladného kapitalu eurdpskej central-
nej banky.!” Nariadenie umoziuje Rade guvernérov ECB, aby v buducnosti rozhodla o skutoénom
zvyseni s cielom udrzat’ primerané zakladné imanie potrebné na uskutoéiiovanie operacii ECB.!3
NCB by mali byt’ schopné toto rozhodnutie po finanénej stranke zabezpecit'.

15 Clanok 30.4 §tatitu sa uplatiiuje len v ramci Eurosystému.

16 Clanok 33.2 §tatatu sa uplatiiuje len v ramci Eurosystému.

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

18 Rozhodnutie ECB/2010/26 z 13. decembra 2010 o zvyseni zdkladného imania Eurépskej centralnej banky (U. v. EU L 11, 15.1.2011, s. 53).
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Koncepcia financnej nezavislosti by sa mala hodnotit’ z hl'adiska toho, ¢i je akakolvek tretia
osoba schopna priamo alebo nepriamo uplatiiovat’ svoj vplyv nielen na ulohy NCB, ale aj na jej
schopnost’ vykonavat’ svoj mandat, tak prevadzkovo z hl'adiska pracovnych sil, ako aj finan¢ne
z hl'adiska primeranych finan¢nych zdrojov. V tejto stvislosti st osobitne dolezité nizSie uvedené
aspekty finanénej nezavislosti, pri¢om niektoré z nich sa upresnili len nedavno.” Ide o charakteris-
tické znaky finan¢nej nezavislosti v oblastiach, v ktorych st NCB vo vzt'ahu k vonkaj$im vplyvom
najviac zranitel'né.

Stanovovanie rozpoctu

Ak by nejaka tretia osoba mala pradvomoc urcovat’ alebo ovplyviiovat’ rozpocet NCB, bolo by to
nezlucitel'né s finan¢nou nezéavislostou, s vynimkou pripadov, ked’ zdkon obsahuje ochrannu klau-
zulu v tom zmysle, Ze touto pravomocou nie st dotknuté financné prostriedky potrebné na vykon
uloh NCB suvisiacich s ESCB.

Uétovné pravidla
Uctovnictvo by sa malo viest podl'a v§eobecnych uctovnych pravidiel alebo podl'a pravidiel, ktoré
uréia organy NCB s rozhodovacimi pravomocami. Ak su takéto pravidla stanovené tretimi oso-

bami, musia prinajmensom zohl'adiiovat’ navrhy organov NCB s rozhodovacimi pravomocami.

Ro¢na Gétovna zavierka by mala byt schvalena orgdnmi NCB s rozhodovacimi pravomocami za
ucasti nezavislych auditorov a méze podliehat’ naslednému schvaleniu tretimi osobami (napriklad
vladou 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 povere-
ného kontrolou vyuzivania verejnych financii, rozsah tychto kontrol by sa mal jasne vymedzit prav-
nym ramcom, nemala by nim byt’ dotknuta ¢innost’ nezavislych externych auditorov NCB?° a podl'a
zasady institucionalnej nezavislosti by mal byt v stilade so zdkazom davat’ pokyny NCB a jej orga-
nom s rozhodovacou pravomocou a nemal by zasahovat’ do iloh NCB, ktoré sa tykaju ESCB.*!
Statny audit by sa mal vykonavat’ apoliticky, nezavisle a ¢isto profesionalne.

Rozdelenie zisku, zakladné imanie narodnych centralnych bank a financné rezervy

Pokial ide o rozdeleniu zisku, Statity NCB mozu predpisovat’ sposob, ako sa ma ich zisk rozdelit’.
Ak takéto ustanovenia chybaju, o rozdeleni zisku by mali odborne rozhodovat’ organy NCB s roz-
hodovacimi pravomocami a toto rozhodnutie by nemalo byt ponechané na vol'né uvazenie tretich
0sdb, okrem pripadov, ak vyslovna ochranna klauzula stanovuje, ze tym nie su dotknuté financné
prostriedky potrebné na vykon uloh NCB suvisiacich s ESCB.

Zisk mozno odviest do Statneho rozpoctu az po vyrovnani pripadnej neuhradenej straty z minulych
rokov?? a po vytvoreni finanénych rezerv, ktoré sa povazuju za potrebné na ochranu realnej hod-
noty kapitalu a aktiv NCB. Docasné legislativne opatrenia alebo legislativne opatrenia prijaté ad
hoc, ktorymi sa davaji NCB pokyny tykajice sa rozdelenia ich zisku, nie st pripustné.?* Podobne aj
zdanovanie nerealizovaného kapitalového zisku NCB by narusilo zdsadu finan¢nej nezavislosti.>

19 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/2008/68, a CON/2009/32.

20 Pozri ¢lanok 27.1 Statutu tykajuci sa ¢innosti nezavislych externych auditorov.

21 Stanoviska CON/2011/9 a CON/2011/53.

22 Stanovisko CON/2009/85.

23 Stanovisko CON/2009/26.

24 Stanoviska CON/2009/63 a CON/2009/59.
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Clensky stat nesmie NCB ulozit' znizenie jej zdkladného imania bez predchadzajuceho stihlasu

organov NCB s rozhodovacimi pravomocami, ¢im sa musi zabezpecit' zachovanie dostatocnych
finan¢nych prostriedkov na plnenie jej mandatu ako ¢lena ESCB podrla ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy
a podla statatu. Z rovnakého dovodu by sa mala kazda zmena a doplnenie pravidiel o rozdel'o-
vani zisku NCB navrhovat’ a malo by sa o nej rozhodovat’ v spolupraci s NCB, ktora dokaze naj-
lepsie posudit’ potrebnu Grovenl svojich kapitalovych rezerv. Pokial ide o finan¢né rezervy alebo
finanéné zasoby pre vynimo¢né pripady, NCB musia mat’ moznost’ nezavisle vytvarat' finanéné
rezervy na ochranu redlnej hodnoty svojho kapitalu a aktiv. Clenské §taty tiez nemdzu branit NCB,
aby zvySovali svoje kapitalové rezervy na uroven, ktoru ako ¢lenovia Eurosystému potrebujii na
plnenie svojich tloh.?

Financna zodpovednost’ za organy dohPadu

Niektoré ¢lenské Staty maju organy financného dohl'adu zaclenené v rameci svojich NCB. Nie je to
problém, ak takéto organy podliehaji nezavislému rozhodovaniu NCB. Ak vSak zakon ustanovuje
samostatné rozhodovanie takychto organov dohl'adu, je dolezité zabezpecit’, aby rozhodnutia pri-
jaté tymito organmi neohrozili financovanie NCB ako celku. V takychto pripadoch by vnutrostatne
pravne predpisy mali umoznit, aby mala NCB kone¢ntl kontrolu nad v§etkymi rozhodnutiami orga-
nov dohl'adu, ktoré by mohli ovplyvnit’ nezavislost NCB a najmai jej finan¢nt nezavislost’.

Autondmia v otazkach zamestnavania

Clenské $taty nemozu obmedzovat® sposobilost NCB zamestnavat’ a udrzat si kvalifikovanych
zamestnancov, ktori st potrebni na nezavislé vykonavanie loh zverenych NCB zmluvou a Statatom.
NCB sa taktiez nemodze dostat’ do postavenia, v ktorom by mala obmedzent kontrolu nad svojimi
zamestnancami alebo by nad nimi nemala Ziadnu kontrolu, alebo do postavenia, v ktorom by vlada
¢lenského statu mohla ovplyviiovat’ politiku NCB v otazkach zamestnavania.?” S cielom zabezpecit,
aby sa bola NCB nepretrzito schopna plnit’ svoje ulohy nezavisle, o kazdej zmene a doplneni usta-
noveni o odmenovani ¢lenov organov NCB s rozhodovacou pravomocou a jej zamestnancov by sa
malo rozhodnut’ v uzkej a u¢innej spolupraci s NCB, ddsledne prihliadajiic na jej nazory.”® Autonémia
v otazkach zamestnavania zahina aj zalezitosti tykajice sa dochodkov zamestnancov.

Vlastnictvo a majetkové prava
Prava tretich os6b zasahovat' do majetku NCB alebo vo vztahu k tomuto majetku davat NCB
pokyny st nezlucitel'né so zasadou finan¢nej nezavislosti.

2.2.4 OCHRANA SLUZOBNEHO TAJOMSTVA

Povinnost’ zachovavat’ sluzobné tajomstvo, ktori zamestnancom ECB a NCB uklada ¢lanok 37
Statitu, moze viest’ k prijatiu podobnych ustanoveni v Statitoch NCB alebo v pravnych predpisoch
¢lenskych $tatov. Prednost prava EU a pravidiel, ktoré sa prijimaju na jeho zaklade, takisto zna-
mena, Ze vnutrostatne pravne predpisy o pristupe tretich osob k dokumentom nesmu viest’ k poru-
Sovaniu rezimu ochrany sluzobného tajomstva ESCB. Pristup $tatneho auditorského organu alebo
podobného organu k informaciam a dokumentom NCB musi byt obmedzeny a nesmie sa dotykat
rezimu ochrany sluzobného tajomstva ESCB, ktorému podlichajt ¢lenovia organov NCB s rozho-
dovacimi pravomocami a zamestnanci NCB. NCB by mali zabezpecit,, aby tieto organy dodrziavali
sluzobné tajomstvo tykajuce sa informacii a dokumentov, ktoré im boli spristupnené, na arovni
zodpovedajucej urovni uplatiiovanej NCB.

25 Stanoviskd CON/2009/83 a CON/2009/53.

26 Stanovisko CON/2009/26.

27 Stanoviska CON/2008/9 a CON/2008/10.
28 Hlavnymi stanoviskami st CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2012/6.
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2.2.5 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Z hladiska zakazu menového financovania a zdkazu zvyhodneného pristupu bolo potrebné upra-
vit’ vnutroitatne pravne predpisy &lenskych statov, ktoré pristipili k EU v roku 2004 tak, aby boli
v stlade s prislusnymi ustanoveniami zmluvy a Statitu a nadobudli G¢innost’ 1. maja 2004, a upra-
vit' vnutro§tatne pravne predpisy ¢lenskych $tatov, 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.
Svédsko malo vykonat’ potrebné tpravy tak, aby nadobudli u¢innost’ 1. janudra 1995.

2.2.5.1 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA

Zakaz menového financovania je ustanoveny v ¢lanku 123 ods. 1 zmluvy, ktorym sa zakazuje pre-
cerpavanie Uctov ¢i ziskavanie iného druhu tveru v ECB alebo v NCB ¢lenskych $tatov v prospech
institacii, organov, tiradov alebo agentir EU, tistrednych vlad, regionalnych, miestnych alebo inych
organov verejnej moci, inych subjektov spravovanych verejnym pravom alebo verejnopravnych
podnikov ¢lenskych Statov; ako aj priame odkupenie ich dlhovych cennych papierov ECB alebo
NCB. Zmluva obsahuje jednu vynimku z tohto zadkazu: nevztahuje sa na uverové institicie vo
verejnom vlastnictve, s ktorymi sa v stvislosti so zabezpecenim rezerv centralnymi bankami musi
zaobchadzat’ rovnako ako so sukromnymi Gverovymi institiciami (¢lanok 123 ods. 2 zmluvy).
Okrem toho ECB a NCB mézu pdsobit’ ako fiskalni zastupcovia vys$sie uvedenych organov verejného
sektora (Clanok 21.2 §tatatu). Presny rozsah uplatinovania zékazu menového financovania sa blizsie
upravuje v nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju definicie
na uplatnovanie zdkazov uvedené v ¢lankoch 104 a 104b ods. 1 zmluvy o zaloZeni Europskeho spo-
locenstva®, z ktorého jasne vyplyva, ze zdkaz zahna akékol'vek financovanie zaviazkov 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 central-
nou bankou navyse znizuje tlak na fiskalnu disciplinu. Preto sa tento zakaz musi vykladat’ v Sir-
Som vyzname tak, aby sa zabezpecilo jeho dosledné uplatiiovanie, priCom sa zohl'adnia iba urcité
vynimkKy, ktoré st uvedené v ¢lanku 123 ods. 2 zmluvy a v nariadeni (ES) ¢. 3603/93. Aj ked’ sa
v ¢lanku 123 ods. 1 odkazuje na ,,ivery®, t. j. s povinnost'ou splatit’ poskytnuté finan¢né pros-
triedky, uvedeny zakaz sa vztahuje a fortiori na iné formy financovania, t. j. aj bez povinnosti spla-
tit’ poskytnuté financné prostriedky.

Vseobecny postoj ECB, pokial’ ide o zluciteI'nost’ vnutrostatnych pravnych predpisov s tymto zaka-
zom, sa formoval predovsetkym v ramci konzultécii ¢lenskych statov s ECB o navrhoch vnutrostat-
nych pravnych predpisov podla ¢lankov 127 ods. 4 a 282 ods. 5 zmluvy.*

VNOTROSTATNE PRAVNE PREDPISY, KTORYMI SA TRANSPONUJE ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA

Vo vSeobecnosti nie je nevyhnutné, aby sa do vnutrostatnych pravnych predpisov transponoval
¢lanok 123 zmluvy, doplneny o nariadenie (ES) ¢. 3603/93, ked’Ze oba predpisy su priamo uplatni-
telné. Pokial s viak tieto priamo uplatnitelné predpisy EU doslovne transponované do ustanoveni
vnutrostatnych pravnych predpisov, nesmu zuzovat rozsah zakazu menového financovania alebo
roz§irovat’ ramec vynimiek stanovenych pravom EU. Napriklad vnutro§tatne pravne predpisy,
ktoré stanovuju, ze NCB budu financovat’ finanéné zavazky Clenského Statu voc¢i medzinarodnym

29 U.v. ES 332, 31.12.1993, s. 1. Clanky 104 a 104b(1) Zmluvy o zaloZeni Europskeho spoloenstva su teraz ¢lankami 123 a 125 ods. 1
Zmluvy o fungovani Eurépskej unie.

30 Pozri Konvergenénu 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. Dalsimi zsadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti su:
CON/2008/46; CON/2008/80; CON/2009/59 a CON/2010/4.
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finanénym institcidm (inym ako MMF, ako sa ustanovuje v nariadeni (ES) ¢. 3603/93) alebo voci

tretim krajinam, su nezlu€itel'né so zdkazom menového financovania.

FINANCOVANIE VEREJNEHO SEKTORA ALEBO ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA VOCI TRETIM 0SOBAM
Vnutrostatne pravne predpisy nesmu pozadovat, aby NCB financovala vykon funkcii ostatnych
subjektov verejného sektora alebo zavizky verejného sektora voéi tretim osobam. Napriklad vnut-
roStatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB opraviiuje alebo sa jej uklada financovat’ sudne alebo
kvazisudne organy, ktoré st od NCB nezavislé a vykonavaju funkcie Statu, st nezlucitelné so
zakazom menového financovania. Navyse, z dovodu zdkazu menového financovania nemé6ze NCB
financovat’ Ziadny fond na rieSenie problémov.’! Poskytovanie prostriedkov organom dohl'adu zo
strany NCB vSak nepredstavuje problém z hl'adiska menového financovania, pokial NCB bude
financovat’ vykon legitimnej ulohy finan¢ného dohl'adu na zaklade vnutrostatneho prava ako stucast’
svojho mandatu alebo pokiall NCB mdze prispiet’ k rozhodovaciemu procesu organov dohladu
a tento proces ovplyvnit’.*> Ani rozdel'ovanie zisku centralnej banky, ktory nebol v celom rozsahu
realizovany, zauctovany a overeny auditorom, nie je zluciteIné so zdkazom menového financo-
vania. Aby sa dodrzal zdkaz menového financovania, suma odvedena do $tatneho rozpoctu podla
platnych pravidiel rozdel'ovania zisku nemdze byt ani Ciastoéne uhradend z prostriedkov rezerv-
ného zakladného imania NCB. Preto by pravidla rozdel'ovania zisku nemali mat’ vplyv na rezervné
zékladné imanie NCB. Ak sa okrem toho aktiva NCB prevedu na §tat, musia sa uhradit’ v trhove;j
hodnote a prevod sa musi uskuto¢nit’ v tom istom ¢ase ako thrada.®

PREVZATIE ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA

Vnutrostatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB uklada prevzatie zavdzkov v minulosti nezavis-
1ého verejného organu z déovodu vnutrostatnej reorganizacie urcitych tloh a povinnosti (napriklad
v suvislosti s prevodom niektorych tloh v oblasti dohl'adu na NCB, ktoré v minulosti vykonaval
Stat alebo nezavislé verejné organy alebo subjekty) bez toho, aby tato NCB bola chranena pred
finanénymi zavazkami, ktoré vyplyvaji z predchadzajucej ¢innosti takéhoto organu, by boli nezlu-
citel'né so zékazom menového financovania.

FINANCNA PODPORA UVEROVYCH A/ALEBO FINANCNYCH INSTITUCIT

Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré stanovuju, Ze NCB moze nezavisle a na zaklade vlastného uva-
zenia poskytovat’ finan¢né prostriedky Gverovym institiciam inak ako v stvislosti s ilohami cen-
tralneho bankovnictva (ako su napriklad operacie menovej politiky, operacie v ramci platobnych
systémov alebo operacie na doCasnu podporu likvidity), najmi podporovat’ insolventné uverové
a/alebo iné finan¢né institucie, by boli nezlucitelné so zakazom menového financovania. Malo by
sa preto zvazit’ vlozenie odkazov na ¢lanok 123 zmluvy.

FINANCNA PODPORA SYSTEMOV OCHRANY VKLADOV A SYSTEMOV NAHRAD PRE INVESTOROV

Smernica o systémoch ochrany vkladov* a smernica o systémoch nahrad pre investorov®® usta-
novuju, ze naklady na financovanie systémov ochrany vkladov a syst¢émov nahrad pre investorov
musia niest’ samotné uverové institlicie, resp. investicné spolo¢nosti. Vnutrostatne pravne predpisy,
ktoré by ustanovovali, Ze NCB budu financovat’ vnatrostatny systém ochrany vkladov za Gverové
institacie alebo vnuatrostatny systém nahrad pre investorov za investi¢né spolo¢nosti, by boli zlu-

31 Stanovisko CON/2011/103.

32 Stanovisko CON/2010/4.

33 Stanoviskda CON/2011/91 a CON/2011/99.

34 Bod oddvodnenia 23 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 94/19/ES z 30. méja 1994 o systémoch ochrany vkladov (U. v. ES L 135,
31.5.1994,s. 5).

35 Bod oddvodnenia 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, 5. 22).
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¢iteI'né so zdkazom menového financovania len vtedy, ak by takéto financovanie malo kratkodoby
charakter, riesili by sa nim naliehavé situdcie, boli by ohrozené aspekty systémovej stability a roz-
hodnutia by boli ponechané na vol'né uvazenie NCB. Malo by sa preto zvazit vlozenie odkazov na
¢lanok 123 zmluvy. Pri rozhodovani o poskytnuti tiveru na zaklade vol'nej iivahy musi NCB zabez-
pecit, aby na seba de facto neprebrala ulohu §tatu.*® Podpora systému ochrany vkladov centralnou
bankou by predovsetkym nemala mat’ charakter systematického predfinancovania.’’

FUNKCIA FISKALNEHO ZASTUPCU

Clanok 21.2 §tatatu ustanovuje, ze ,,ECB a narodné centralne banky moézu ,,posobit’” ako finan¢ni
zastupcovia® v prospech ,,intiticii, organov, tradov alebo agentur Unie, ustrednych vlad, inych
organov Statnej, regionalnej a miestnej spravy, inych organov podnikov spravovanych verejnym
pravom &lenskych §tatov*. Uéelom &lanku 21.2 $tatitu 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 vladam a inym verejnym subjektom bez toho, aby auto-
maticky porusili zdkaz menového financovania. Nariadenie (ES) ¢. 3603/93 ustanovuje tieto
vyslovné a presne koncipované vynimky zo zdkazu menového financovania, ktoré sa tykaju funkcie
fiskalneho zastupcu: i) denné tivery v prospech verejného sektora s povolené, ak sa obmedzuju na
jeden defi a ak nie je mozné prediZenie;* ii) vykonanie platby v prospech uétu verejného sektora
predtym, ako sa zauctuje na tarchu banky, ktora Sek preplaca, je povolené, ak od prijatia Seku uply-
nulo pevne stanovené obdobie, ktoré zodpoveda zvy¢ajnému obdobiu pre inkaso Sekov centralnou
bankou prislusného ¢lenského $tatu za predpokladu, ze akékol'vek nezinkasované Seky v obehu,
ktoré mozu vzniknut,, st vynimocné, st vystavené na nizku sumu a vyrovnaju sa za kratke obdo-
bie* a iii) drzba minci emitovanych verejnym sektorom a zaradenych do aktiv verejného sektora je
povolend, ak suma tychto aktiv neprekroci 10 % minci v obehu.*

Vnutrostatne pravne predpisy upravujuce funkciu fiSkalneho zastupcu by mali byt v stlade s pra-
vom EU vo vieobecnosti a konkrétne so zdkazom menového financovania. S ohladom na sku-
to¢nost’, Ze poskytovanie sluzieb fiskalneho zastupcu je v ¢lanku 21.2 Statitu vyslovne uznané za
legitimnu funkciu, ktort tradi¢ne vykonavaju NCB, poskytovanie sluzieb fiskalneho zastupcu cen-
tralnymi bankami je v stlade so zdkazom menového financovania, pokial’ sa takéto sluzby posky-
tuji v ramci vykonu funkcie fiskalneho zastupcu a nepredstavuju financovanie zaviazkov verejného
sektora vo vztahu k tretim osobam alebo poskytovanie uverov verejnému sektoru, s vynimkami
uzko vymedzenymi v nariadeni (ES) ¢. 3603/93.4! Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré umoziiuju
NCB spravovat’ vladne vklady a viest’ vladne Ucty, nie su v stvislosti s otazkou dodrzania zakazu
menového financovania problematické, pokial neumoziuji poskytnutie uveru, vratane denného
precerpania. Obavy tykajuce sa suladu so zdkazom menového financovania by vSak vznikli, ak
by napriklad vnutrostatne pravne predpisy umozinovali Grocenie vkladov alebo zostatkov beznych
i¢tov nad trhovymi hodnotami a nie na ich trovni alebo pod ich uroviiou. Uro&enie nad trhovymi
hodnotami fakticky predstavuje tver, ¢o je v rozpore s cielom zadkazu menového financovania
a mohlo by preto narusit’ ciele zdkazu. Pre kazdé tiroenie uctu je podstatné, aby zohl'adnovalo
parametre trhu a je obzvlast’ dolezité viazat' tirokovi mieru vkladov na ich splatnost.*> Navyse,

36 Stanovisko CON/2011/83.

37 Stanovisko CON/2011/84.

38 Pozri ¢lanok 4 nariadenia (ES) ¢. 3603/93.

39 Pozri ¢lanok 5 nariadenia (ES) ¢. 3603/93.

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

41 Stanoviskd CON/2009/23, CON/2009/67 a CON/2012/9.

42 Pozri okrem iného stanoviska CON/2010/54 a CON/2010/55.
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bezodplatné poskytovanie sluzieb fiskdlneho zastupcu zo strany NCB nevyvolava obavy z meno-

vého financovania, pokial’ st tieto sluzby sluzbami fiskalneho zastupcu.*

2.2.5.2 ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

NCB ako verejné organy nesmu prijimat’ opatrenia, ktoré verejnému sektoru poskytuji zvyhodneny
pristup k finanénym institiciam, ak takéto opatrenia nie su zalozené na dovodoch obozretnosti.
Okrem toho pravidla pre mobilizaciu alebo zalozenie dlhovych cennych papierov, ktoré prijimajt
NCB, sa nesmu pouZit' ako prostriedok na obchadzanie zakazu zvyhodneného pristupu.** Pravne
predpisy Clenskych Statov v tejto oblasti nesmt zakladat’ takyto zvyhodneny pristup.

Tato sprava sa zameriava na zlucitelnost’ vnutrostatnych pradvnych predpisov alebo pravidiel
prijatych NCB a statitov NCB so zdkazom 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 zdémienkou obozretnosti ako prostriedok na obchadzanie
zékazu zvyhodneného pristupu. Takéto hodnotenie je nad ramec tejto spravy.

2.2.6 JEDNOTNA PiSOMNA PODOBA NAZVU EURO

V ¢lanku 3 ods. 4 Zmluvy o Eurépskej tnii sa ustanovuje, e ,,Unia vytvori hospodarsku a menova
uniu, ktorej menou je euro”. V textoch zmliv vo vSetkych uradnych jazykoch, ktoré pouzivaju
latinsku abecedu, sa euro v prvom pade jednotného ¢isla konzistentne vyjadruje ako ,,euro” V texte
pisanom v gréckej abecede sa euro piSe ako ,,evpd“ a v cyrilike sa euro pise ako ,,eBpo“.* V sulade
s tym z nariadenia Rady (ES) ¢. 974/98 z 3. maja 1998 o zavedeni eura* jasne vyplyva, Ze nazov
jednotnej meny musi byt rovnaky vo vietkych tradnych jazykoch EU zohlPadiujic existenciu
roznych abecied. Zmluvy teda vyzaduju, aby sa slovo ,,euro® pisalo v prvom pade jednotného cisla
vo vietkych pravnych predpisoch EU a vo vietkych vnitrotatnych pravnych predpisoch jednot-
nym spdsobom, pricom sa prihliada na existenciu réznych abecied.

Vzhl'adom na vyluéna pravomoc EU uréit’ nazov jednotnej meny s akékol'vek odchylky od tohto
pravidla nezluéitel'né so zmluvami a mali by sa odstranit’. Aj ked’ tato zasada plati pre vSetky druhy
vnutro§tatnych pravnych predpisov, hodnotenie uvedené v kapitolach tykajucich sa jednotlivych
krajin sa zameriava na Statity NCB a zakony o prechode na euro.

2.2.7 PRAVNA INTEGRACIA NCB DO EUROSYSTEMU

Ustanovenia vnutroStatnych pravnych predpisov (najmai Statutov NCB, ale aj ostatnych pravnych
predpisov), ktoré by branili vykonu uloh suvisiacich s Eurosystémom alebo plneniu rozhodnuti
ECB, su nezluciteIné s efektivnym fungovanim Eurosystému hned’, ako dotknuty clensky Stat
prijme euro. Je preto potrebné upravit vnutrostatne pravne predpisy tak, aby sa zabezpecila ich
zlucitelnost’ so zmluvou a Statutom, pokial’ ide o tlohy suvisiace s Eurosystémom. Na dosiahnu-
tie stiladu s ¢lankom 131 zmluvy bolo potrebné upravit’ vnutrostatne pravne predpisy tak, aby
sa zabezpetila ich zlugitelnost’ ku ditu zriadenia ESCB (v pripade Svédska) a k 1. maju 2004

43 Stanovisko CON/2012/9.

44 Pozri ¢lanok 3 ods. 2 a bod oddvodnenia 10 nariadenia Rady (ES) €. 3604/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju definicie na
uplatiovanie zakazu zvyhodneného pristupu, uvedeného v &lanku 104a [teraz ¢lanok 124] zmluvy (U. v. ES L 332, 31.12.1993, s. 4).

45 Vo ,,Vyhlaseni Lotysskej republiky, Mad’arskej republiky a Maltskej republiky o sposobe pisania ndzvu jednotnej meny v zmluvach®,
ktoré je prilohou zmluv, sa uvadza: ,,Bez toho, aby bol dotknuty jednotny sposob pisania nazvu jednotnej meny Eurdpskej unie uvedenej
v zmluvach, ktory je uvedeny na bankovkach a minciach, LotySsko, Mad’arsko a Malta vyhlasuju, ze sposob pisania nazvu jednotnej
meny vratane jeho odvodenych tvarov, ktoré sa uplatiiuju v celom lotySskom mad’arskom a maltskom zneni zmliv, nema G¢inok na

existujice pravidla o lotySskom mad’arskom a maltskom jazyku.“
46 U.v.ESL 139, 11.5.1998,s. 1.
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a 1. januaru 2007 (v pripade &lenskych $tatov, ktoré vstapili do EU k tymto datumom). Zakonné
poziadavky tykajuce sa uplnej pravnej integracie NCB do Eurosystému vSak musia nadobudnut’
ucinnost’ az okamihom, ked’ sa tato uplna integracia stane u€innou, t. j. diiom, ked’ prislusny clen-
sky stat, pre ktory plati vynimka, prijme euro.

V tejto sprave sa hodnotia tie hlavné oblasti, v ktorych by zakonné ustanovenia mohli byt prekaz-
kou stladu NCB s poziadavkami Eurosystému. Patria sem ustanovenia, ktoré mézu branit NCB
zicCastnovat’ sa na uskuto¢novani jednotnej menovej politiky vymedzenej organmi ECB s rozho-
dovacimi pravomocami alebo prekazat’ guvernérovi v plneni jeho povinnosti ¢lena Rady guverné-
rov ECB, alebo ktoré nerespektuju vysady ECB. RozliSuju sa ciele hospodarskej politiky, tlohy,
finan¢né ustanovenia, kurzova politika a medzindrodna spolupraca. Nakoniec sa uvadzaji ostatné
oblasti, v ktorych moze byt’ potrebné prispdsobit’ statiity NCB.

2.2.7.1 CIELE HOSPODARSKE) POLITIKY

Uplna integracia NCB do Eurosystému si vyZzaduje, aby ciele stanovené v jej $tatute boli zlucitelné
s cielmi ESCB, ktoré ustanovuje ¢lanok 2 Statitu. Okrem iného to znamena, ze je potrebné pris-
posobit’ ciele stanovené v Statute, ktoré maju ,,narodnu prichut™, napriklad ak ustanovenia Statutu
obsahuju povinnost’ uskutociovat’ menovu politiku v ramci vSeobecnej hospodarskej politiky pri-
slusného ¢lenského statu. Navyse, druhotné ciele NCB musia byt v sulade s povinnost'ou podpo-
rovat’ vieobecné hospodarske politiky v ramci EU s cielom prispievat’ k dosahovaniu ciefov EU
uvedenych v ¢lanku 3 Zmluvy o Eurdpskej tnii, ktora je sama o sebe cielom bez toho, aby bolo
dotknuté udrzanie cenovej stability.*’

2.2.7.2 ULOHY

Ulohy NCB ¢lenského $tatu, ktorého menou je euro, st vzhladom na postavenie tejto NCB ako
neoddelitenej sucasti Eurosystému dané najmd zmluvou a Statitom. Na zabezpecenie suladu
s Clankom 131 zmluvy je potrebné porovnat’ ustanovenia o ulohach v statatoch NCB s prislus-
nymi ustanoveniami zmluvy a Statitu a odstranit’ pripadné nezrovnalosti.* Tyka sa to kazdého
ustanovenia, ktoré by po prijati eura a integracii do Eurosystému vytvaralo prekazku pri vykone
uloh suvisiacich s ESCB, a najmi ustanoveni, ktoré by nerespektovali pravomoci ESCB podl'a
kapitoly IV Statitu.

Vnutroitatne pravne predpisy tykajiice sa menovej politiky musia uznat, e menova politika EU
sa ma uskuto¢iiovat’ prostrednictvom Eurosystému.* Statity NCB mozu obsahovat’ ustanovenia
0 nastrojoch menovej politiky. Tieto ustanovenia by mali byt porovnatelné s ustanoveniami
zmluvy a Statitu a pripadné nezrovnalosti sa musia odstranit’ tak, aby sa zabezpecil sulad s ¢lankom
131 zmluvy.

V suvislosti s nedavnymi vnuatrostatnymi navrhmi pravnych predpisov, ktoré boli reakciou na prob-
lémy na finan¢nych trhoch, ECB zdéraznila, ze je potrebné vyhnut sa kazdému naruseniu narod-
nych segmentov peniazného trhu eurozony, nakol’ko by to mohlo branit’ uskuto¢iovaniu jednotne;j
menovej politiky. Tyka sa to najmi prediZenia platnosti §tatnych zaruk za medzibankové vklady.*

Clenské $taty musia zabezpecit, aby vnutro§tatne legislativne opatrenia na odstranenie problémov
podnikatel'skych subjektov s likviditou, napriklad opatrenia tykajtce sa ich dlhov voci finanénym
institicidm, nemali negativny vplyv na likviditu trhu. Tieto opatrenia predovsetkym nesmu byt
47 Stanoviskd CON/2010/30 a CON/2010/48.

48 Pozri najma ¢lanky 127 a 128 zmluvy a ¢lanky 3 az 6 a 16 Statatu.

49 Prva zarazka ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy.
50 Stanoviskda CON/2009/99 a CON/2011/79.
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2 ANALYTICKY
RAMEC
v rozpore so zasadou otvoren¢ho trhového hospodarstva, ako sa uvadza v ¢lanku 3 Zmluvy

o Europskej tnii, lebo by to mohlo narusit’ tok tverov, podstatne ovplyvnit’ stabilitu financnych
institacii a trhov a v dosledku toho ovplyvnit’ plnenie tloh 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 povol'ovat’ vydavanie euroban-
koviek podla ¢lanku 128 ods. 1 zmluvy a ¢lanku 16 Statatu, kym pravo vydavat’ eurobankovky
patri ECB a NCB. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré vlade umoznuju ovplyviovat’ 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 podl'a usta-
noveni zmluvy a Statatu. Bez ohl'adu na to, ako st medzi vladami a NCB rozdelené prdvomoci
v oblasti minci, musia prislusné ustanovenia uznat’, ze po prijati eura pravomoc schval'ovat’ objem
emisii eurominci patri ECB. Clensky §tat neméze povazovat’ obezivo svojej NCB za dlh vo¢i vlade
tohto Statu, inak by bola koncepcia jednotnej meny zmarend 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 akékol'vek
pravo tretich os6b — napriklad vlady alebo parlamentu — ovplyviiovat’ rozhodnutia NCB v oblasti
spravy oficialnych devizovych rezerv by bolo nezluéitel'né s tretou zarazkou ¢lanku 127 ods. 2
zmluvy. NCB su d’alej povinné poskytnut’ ECB devizové rezervy pomerne k svojmu podielu na
upisanom zakladnom imani ECB. To znamend, Ze nesmu existovat’ ziadne pravne prekdzky pre
prevod devizovych rezerv NCB do ECB.

Podobne nie je dovoleny zasah do vykonavania ostatnych tloh Eurosystému, napriklad do spravy
devizovych rezerv, v podobe zavedenia dane z teoretického alebo nerealizovaného kapitalového
zisku.>

2.2.7.3 FINANCNE USTANOVENIA

Finanéné ustanovenia v Statate obsahuju pravidla tykajuce sa uétovnictva,* auditu,’” upisovania
zakladného imania,*® prevodu devizovych rezerv*® a rozdel'ovania menového prijmu . NCB musia
byt’ schopné plnit’ si svoje povinnosti, ktoré pre ne z tychto ustanoveni vyplyvaji, a preto sa vSetky
nezlucite'né vnutrostatne ustanovenia musia zrusit’.

2.2.7.4 KURZOVA POLITIKA

Vnutrostatne pravne predpisy ¢lenského Statu, pre ktory plati vynimka, mézu ustanovovat’, ze za
kurzovu politiku daného ¢lenského $tatu zodpoveda vlada a NCB sa zveruje konzultaéna a/alebo
vykonna tuloha. AvSak v okamihu, ked c¢lensky $tat prijme euro, tieto pravne predpisy musia
zohl'adiovat’ skuto¢nost’, Ze zodpovednost’ za kurzovu politiku eurozony v stlade s ¢lankami 138
a 219 zmluvy prechddza na EU.

51 Stanovisko CON/2010/8.

52 Stanovisko CON/2008/34.

53 Tretia zarazka ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy.

54 S vynimkou hotovostnych devizovych aktiv, ktoré si vlady ¢lenskych $tatov smi ponechat’ podla ¢lanku 127 ods. 3 zmluvy.
55 Stanovisko CON/2009/63.

56 Clanok 26 statitu.

57 Clanok 27 Statatu.

58 Clanok 28 statitu.

59 Clanok 30 $tatatu.

60 Clanok 32 statitu.
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2.2.7.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA
Pre prijatie eura musia byt vnutroStatne pravne predpisy zlucitelné s ¢lankom 6.1 Statatu, ktory
ustanovuje, Ze o zastupovani ESCB v oblasti medzinarodnej spoluprace tykajucej sa tloh, ktorymi
je povereny Eurosystém, rozhoduje ECB. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré NCB umoziuju
zucCastnovat’ sa na ¢innosti medzinarodnych menovych institacii, musia podmienit’ takito Gcast’
suhlasom ECB (¢lanok 6.2 Statutu).

2.2.7.6 ROINE

Okrem vysSie uvedenych otazok existuju v niektorych ¢lenskych $tatoch aj iné oblasti, v ktorych je
potrebné upravit’ vnutroStatne pravne predpisy (napriklad v oblasti platobnych a zuctovacich systé-
mov a vymeny informdcif).
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STAV

3 STAV HOSPOD[\RSKE] KONVERGENCIE
HOSPODARSKE]

Od poslednej konvergencnej spravy z maja 2010 sa hospodarska aktivita v roku 2011 ozivila v prie- KONVERGENCI
mere vo vSetkych hodnotenych krajinach.! V niekol’kych pripadoch k tomuto oZiveniu doslo v nadviz-
nosti na procesy vyraznej hospodarskej korekcie. V roku 2011 zostala tiroven produkcie s vynimkou
Svédska, Pol'ska a v mensej miere aj Ceskej republiky pod troviiou spred krizy. V druhom polroku
2011 sa zhorsili makroekonomickeé a finanéné podmienky, pretoze nepriaznivé vplyvy, ktoré sa rozsirili
z eurozony obchodnymi a finanénymi kanalmi, vystupniovali vplyv ur€itych nerovnovah a nedostatkov
v domacich ekonomikach. Vo vécsine krajin poukazuju tieto nedostatky na potrebu d’alsej fiskalnej
konsolidécie a Strukturalnych reforiem, ktoré v strednodobom horizonte podporia priaznivé prostredie
pre udrzatel'nt produkciu a rast zamestnanosti. Stupiiujlice sa napitie a vyssia volatilita na finanénych
trhoch sa celkovo premietli do klesajucich cien akcii aj do vysSich swapov na kreditné zlyhanie a sprea-
dov urokovych sadzieb, ¢o poukazuje na to, Ze kriza Statneho dlhu eurozony zasiahla hodnotené krajiny
v ro6znom rozsahu. Tlaky na finan¢nych trhoch boli obzvlast’ silné v ekonomikéch s vyraznymi slabymi
miestami, ako je vysoky pomer dlhu verejnej spravy a/alebo deficitu, vysoké zadlzenie sukromného
sektora a zahrani¢né zadlZenie, nestilad medzi cudzimi menami alebo splatnostami v narodnych bilan-
ciach, nepruznost’ trhu prace, nizka kvalita nesplatenych bankovych tiverov a slabé institicie.

Pokial’ ide o kritérium cenovej stability, v troch krajindch hodnotenych v tejto sprave, a to
v Bulharsku, Ceskej republike a Svédsku, je priemerna dvanastmesacna miera inflacie nizsia ako
referenéna hodnota, v pripade Svédska je vyrazne nizsia ako referenéna hodnota. V d’aliich piatich
krajinach je inflacia napriek pomerne slabému hospodarskemu prostrediu vo vacsine krajin vyrazne
nad referen¢nou hodnotou.

Vo vicsine krajin, s vyraznou vynimkou Mad’arska, sa (podla dajov Europskej komisie) fiskalna
situacia zlepsila v porovnani s rokom 2010 hlavne pod vplyvom Strukturalnej fiskalnej konsoli-
dacie, ako aj urcitého pozitivneho cyklického vyvoja. Na vSetky hodnotené ¢lenské Staty okrem
Svédska sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP sa v roku 2011 zvysil vo vSetkych hodnotenych Clenskych Statoch
okrem Bulharska, Loty$ska, Mad’arska a Svédska. V Mad'arsku sa viak vzhl'adom na jednorazovy
ucinok prevodu aktiv z povinného sikromného déchodkového systému do Statneho piliera neza-
znamenalo ziadne zvySenie. Vo vSetkych hodnotenych krajinach okrem Mad’arska je pomer dlhu
verejnej spravy k HDP pod referenénou hodnotou 60 %. V Pol'sku vzrastla uroven zadlzenia v roku
2011 na takmer 56 % HDP, zatial' ¢o v Lotyssku a Ceskej republike presiahla viac ako 40 %.
V Litve, Rumunsku a Svédsku bola menej ako 40 % a v Bulharsku menej ako 20 %.

Pokial ide o kritérium vymenného kurzu, meny dvoch z krajin hodnotenych v tejto sprave sa zucast-
fluji na mechanizme ERM 11, a to lotySsky lats a litovsky litas. Od predchddzajuceho hodnotenia kon-
vergencie v roku 2010 sa do mechanizmu ERM II nezapojila ziadna z hodnotenych krajin. Podmienky
finanéného trhu v LotySsku a Litve boli v referencnom obdobi celkovo stabilizované. Vymenné
kurzy mien, ktoré sa nezacastiujii na mechanizme ERM II, vykazovali pomerné Siroku fluktuaciu.
Vynimkou bolo Bulharsko, ktorého mena bola v ramci rezimu menovej rady naviazana na euro.

Pokial’ ide o konvergenciu dlhodobych urokovych mier, Sest’ z 6smich krajin hodnotenych v tejto
sprave, a to Bulharsko, Ceska republika, Lotyssko, Litva, Pol'sko a Svédsko, dosiahlo referené¢nu
hodnotu konvergen¢ného kritéria urokovych mier na tirovni referen¢nej hodnoty 5,8 % alebo niz-
$iu — v pripade Ceskej republiky a Svédska vyrazne pod touto hodnotou. V roku 2010 zaznamenali
len dve krajiny z deviatich, na ktoré sa vztahuje tato sprava, arokové miery pod uroviiou referenc-
nej hodnoty.

1 Jedna z deviatich krajin hodnotenych v konvergenénej sprave za rok 2010, Estonsko, prijala medzi¢asom euro. Je to vyznamna zmena
zlozenia skupiny sledovanych krajin, ktora sa musi zohl'adnit’ pri porovnavani zisteni v tychto dvoch spravach.
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Pri posudzovani plnenia konvergenénych kritérii je zakladnym faktorom udrzatel'nost, pretoze kon-
vergencia musi byt trvald, a nie kratkodoba. Prvych desat’ rokov HMU poukazalo na rizika, ktoré
predstavuju slabé zaklady, prili§ vol'né makroekonomické nastavenie na urovni krajiny a prili$ opti-
mistické ocakavania v suvislosti s konvergenciou realneho prijmu nielen pre prislusné krajiny, ale aj
pre bezproblémové fungovanie eurozony ako celku. V poslednych desiatich rokoch sa v mnohych
&lenskych $tatoch EU, vratane krajin eurozony, nahromadili velké a pretrvavajice nerovnovahy,
napriklad vo forme trvalej straty konkurencieschopnosti alebo vytvarania zadlZenosti a bublin na
trhu s nehnutel'nost’ami, ktoré patria medzi hlavné pric¢iny sucasnej hospodarskej a finan¢nej krizy.

Celkovo bola uznana potreba skvalitnenia spravy ekonomickych zalezitosti v EU. Konkrétne
13. decembra 2011 nadobudol platnost’ novy subor legislativnych predpisov, ktorym sa vyznamne
posiliiuje dohl'ad nad fiskalnymi politikami, ako aj novy postup dohl'adu zamerany na predchadza-
nie makroekonomickym nerovnovaham a na ich korekciu.

V mnohych krajinach je potrebna trvala uprava politiky zamerand na kombinaciu tychto faktorov
relevantnych pre hospodarsku integraciu a konvergenciu:

1) Vysoka zadlZzenost’ vo verejnom alebo stikromnom sektore, najma v suvislosti s pomerne vysokou mie-
rou zahrani¢nej zadlZenosti, pre ktora si ekonomiky citlivé na problémy spésobené napétim na finané-
nych trhoch. Tato zadlzenost’ moze taktiez branit trvalému rastu produkcie, vzhl'adom na jej zaporny
vplyv na financovanie bank alebo na prilev financii, ako aj na potrebny tstup od dlhového financovania.

ii) V. mnohych krajinach je na podporu konkurencieschopnosti potrebné obmedzovanie rastu miezd
a podpora produktivity.

iii) Aby sa v mnohych krajinach podporil vyssi, vyvazeny a udrzatel'ny rast, musi sa vyriesit’ nevhodna
skladba pracovnych zruénosti (kvalifikacie) a podnecovat’ i€ast’ na trhu prace so zameranim na tovary
a sluzby s pridanou hodnotou v obchodovatel'nom sektore. Pomohlo by to zmiernit’ su¢asny nedosta-
tok pracovnych sil a podporil by sa prispevok sektora vyvozu k rychlejSiemu rastu v d’alsich rokoch.

iv) Na podporu vyssieho udrzatel'ného rastu produkcie a zvysenie odolnosti hospodarstva proti Spe-
cifickym Sokom je vo vacsine krajin potrebné zleps$it’ podnikatel'ské prostredie a prijat’ opatrenia na
posilnenie riadenia, ako aj zvysit kvalitu institacii.

v) Pokial’ ide o finan¢ny sektor, je potrebné ¢o najpozornejSie monitorovat’ bankovy sektor, a najma
rizika stvisiace s jeho angazovanim sa v inych krajinach a pomerne vysokymi tivermi v cudzich menach.
Je tiez potrebné rozvijat’ financovanie trhov s miestnou menou, najmi v pripade dlhsich splatnosti.

(vi) Pokracujuca konvergencia mzdovych trovni vo vicSine Clenskych Statov zahrnutych v tejto
sprave pravdepodobne prispeje k rastu cien alebo nominalnych vymennych kurzov (resp. oboch).
Rozhodujtcou pre hodnotenie udrzatel'nej hospodarskej konvergencie teda zostava overena schopnost’
dosiahnut’ a trvalo udrzat’ cenovu stabilitu v podmienkach stabilnych vymennych kurzov voci euru.

vii) Na predchadzanie vzniku novych makroekonomickych nerovnovah st potrebné udrzatel'né tpravy
politiky Toto riziko hrozi najmé vtedy, ak konvergenciu prijmov sprevadza obnoveny silny rast tive-
rov a cien akcii, podporovany napriklad nizkymi alebo zapornymi redlnymi trokovymi mierami.

viii) Potrebné je riesit’ prognézované demografické zmeny, ktoré maju byt podla ocakavani rychle
a vyznamné, napr. prostrednictvom zodpovednych a vyhl'adovych fiskalnych politik.
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STAV
X HOSPODARSKEg
KRITERIUM CENOVE] STABILITY KONVERGENCI

V dvanastmesa¢nom referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 bola referencna hodnota
kritéria cenovej stability 3,1 %. Tato hodnota bola vypocitana pridanim 1,5 percentudlneho bodu
k nevazenému aritmetickému priemeru miery inflicie HICP za obdobie 12 mesiacov vo Svédsku
(1,3 %), frsku (1,4 %) a Slovinsku (2,1 %). Pokial ide o vysledky dosiahnuté v referenénom obdobi
v jednotlivych ¢lenskych $tatoch, tri z 6smich hodnotenych krajin (Bulharsko, Ceska republika
a Svédsko) mali priemernd mieru inflacie HICP pod hranicou referen¢nej hodnoty — v pripade
Svédska vyrazne pod referenénou hodnotou. Inflacia HICP v ostatnych krajinach znaéne presiahla
referen¢nu hodnotu, pricom najvacésiu odchylku zaznamenalo Rumunsko (tabulka 1).

TabuPka | Sahrnna tabulPka ukazovatefov hospodarskej konvergencie

Cenova Rozpoctova pozicia verejnej spravy Vymenny kurz Dlhodoba
stabilita urokova
miera
Inflacia Krajinas | Prebytok (+)/ | Hruby dlh Mena Vymenny Dlhodoba
HICP? nadmernym | deficit (-) verejnej zapojena do | Kkurz voli urokova
deficitom?? verejnej spravy? ERM IIY euru® miera®
spravy?
Bulharsko 2010 3,0 Nie 23,1 16,3 Nie 0,0 6,0
2011 3.4 Ano 2,1 16,3 Nie 0,0 5.4
2012 2,79 Ano? -1,9 17,6 Nie? 0,09 5,39
Ceska republika 2010 1,2 Ano 4.8 38,1 Nie 4.4 3,9
2011 2,1 Ano 3,1 412 Nie 2,7 3,7
2012 2,79 Ano? 22,9 43,9 Nie? -1,89 3,59
Lotyssko 2010 1,2 Ano -8,2 44,7 Ano -0,4 10,3
2011 4.2 Ano 3,5 42,6 Ano 0,3 59
2012 4,10 Ano? 2,1 43,5 Ano? 1,19 5,89
Litva 2010 1,2 Ano 7,2 38,0 Ano 0,0 5,6
2011 4,1 Ano 55 38,5 Ano 0,0 52
2012 420 Ano? 32 40,4 Ano? 0,09 529
Madarsko 2010 4,7 Ano 42 81.4 Nie 1,7 73
2011 3,9 Ano 43 80,6 Nie -1,4 7,6
2012 43D Ano? 2,5 78,5 Nie? -6,19 8,09
Pol'sko 2010 2,7 Ano 7.8 54,8 Nie 7,7 5,8
2011 3,9 Ano 5,1 56,3 Nie 32 6,0
2012 4,00 Ano? 3,0 55,0 Nie? 2,49 5,89
Rumunsko 2010 6,1 Ano -6,8 30,5 Nie 0,7 7,3
2011 58 Ano =52 33,3 Nie -0,6 73
2012 46" Ano? 2.8 34,6 Nie? 2,89 7,39
Svédsko 2010 1,9 Nie 0,3 394 Nie 10,2 2,9
2011 1,4 Nie 0,3 38,4 Nie 53 2,6
2012 1,39 Nie? -0,3 35,6 Nie? 1,99 2,29
Referen¢na hodnota” 3,1% -3,0% 60,0 % 5,8 %

Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat) a ECB.

1) Priemerna ro¢na percentualna zmena. Udaje za rok 2012 sa tykaju obdobia od aprila 2011 do marca 2012.

2) Hovori o tom, ¢i sa aspon ¢ast’ roka vzt'ahovalo na krajinu rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu

3) Informécie za rok 2012 sa tykaju obdobia do diia uzavierky Statistickych udajov (30. april 2012).

4) V percentach HDP. Udaje za rok 2012 su prevzaté z Prognézy Europskej komisie, jar 2012.

5) Priemerna ro¢na percentualna zmena. Udaje za rok 2012 st vypocitané ako percentualna zmena priemeru za obdobie od 1. januara 2012
do 30. aprila 2012 v porovnani s priemerom za rok 2011. Kladné ¢islo znamena zhodnotenie vo¢i euru, zaporné ¢islo znehodnotenie voci
euru.

6) Priemerna ro&na tirokova miera. Udaje za rok 2012 sa tykajii obdobia od aprila 2011 do marca 2012.

7) Referen¢éna hodnota sa v pripade inflacie HICP a dlhodobych tGrokovych mier tyka obdobia od aprila 2011 do marca 2012 a v pripade
rozpo¢tového salda a dlhu verejnej spravy roku 2011.
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Vo vicsine krajin vychodnej a strednej Eurdpy bola inflcia v poslednom desatroci volatilna, pricom
z pomerne vysokych tirovni v rokoch 2001 a 2002 klesla v roku 2003 na miernejsiu uroven. Nasledne
sa zacala vo vécsine hodnotenych krajin opét’ zvySovat. V druhej polovici desatrocia sa inflacia
v niekol’kych krajinach zvysila a v niektorych pripadoch dosiahla dvojciferné hodnoty. Priemerné
ro¢né hodnoty boli najvyssie v roku 2008 a potom v roku 2009 podstatne klesli v dosledku global-
neho zaporného komoditného cenového Soku a vyrazného poklesu hospodarskej aktivity vo vaésine
krajin. V roku 2010 vzrastla inflacia vo vacsine krajin napriek pokra¢ujicemu nizkemu domacemu
dopytu a este stale znaénym nevyuzitym kapacitam. V roku 2011 inflacia vo vac¢Sine hodnotenych
krajin d’alej narastala v dosledku rozlicnych vnutornych aj vonkajsich faktorov.

Hoci sa za poslednych desat’ rokov vyskytla takato situdcia vo vdcsine krajin, v jednotlivych kra-
jinach pretrvavali vyrazné rozdiely v tirovni ro¢nej inflacie HICP. Inflacia bola vel'mi volatilna
konkrétne v LotySsku a v mensej miere v Bulharsku a Litve. Prehriatie domacich ekonomic-
kych podmienok vystupniovalo inflaciu v tychto krajinach do roku 2008 az na dvojcifernu tro-
ven, ktora sa nasledne do roku 2010 vyrazne znizovala. V Rumunsku pretrvavali do roku 2011
vysoké miery inflacie napriek vyrazne klesajucemu trendu do roku 2007, najmé v dosledku série
$okov na strane ponuky, ako aj vyvoja vymennych kurzov. V Ceskej republike, Mad’arsku, Pol'sku
a Svédsku bol vyvoj inflicie menej volatilny ako v ostatnych hodnotenych krajinach, pri¢om prie-
merna ro¢na inflacia za poslednych desat’ rokov dosahovala 5,1 % v Mad’arsku, 2,7 % v Pol'sku,
2,1% v Ceskej republike a 1,8 % vo Svédsku.

Vo vyvoji inflacie sa odrazali celkové makroekonomické podmienky, ktoré prevladali v hodnotenych
krajinach. Obdobie velkého hospodarskeho rastu, ktoré trvalo do roku 2008 a v niektorych kraji-
nach viedlo k vzniku vyraznych makroekonomickych nerovnovah, sa skoncilo vypuknutim sveto-
vej finan¢nej a hospodarskej krizy. Korekciu tychto nerovnovah v rdznom rozsahu podporilo prudké
hospodarske spomalenie v zasiahnutych ekonomikach. Makroekonomické podmienky sa najmé na
prelome rokov 2008 a 2009 prudko zhorsili aj v relativne zdravych ekonomikach. Neskor sa rast hos-
podarskej aktivity opat’ ozivil, aktivita vSak zostala vo vacsine hodnotenych krajin pod predkrizovou
urovnou. Hoci sa prispevok domaceho dopytu k hospodarskemu rastu vo vicsine krajin zvysil, ozive-
nie aj nad’alej brzdili pomerne nepriaznivé podmienky na trhu prace a potreba fiskalnej konsolidacie.
V niektorych krajinach ovplyvnili mieru inflacie v poslednych rokoch uréité opatrenia prijaté v suvis-
losti s fiskalnou konsolidaciou, ako st nepriame dane, regulované ceny a spotrebné dane. Sticasne boli
najmi v strednej a vychodnej Eurdpe najvyznamnej$ou hybnou silou vyvoja inflacie prispievajiicou
k volatilite zmeny cien potravin a energii. V tomto vyvoji sa odrdza pomerne vysoka citlivost’ tychto
ekonomik na zmeny cien komodit. K volatilite inflacie vo vacsine hodnotenych krajin prispel aj vyvoj
vymennych kurzov v krajinach s inflaénym cielenim a menova politika krajin s kurzovym cielenim.

Progndzy velkych medzinarodnych institicii naznacuju, Ze priemerna ro¢na miera inflacie zostane
vo vacsine hodnotenych krajin v rokoch 2012 a 2013 pravdepodobne celkovo stabilna alebo klesne.
Vyraznou vynimkou je Mad’arsko, kde sa v roku 2012 oc¢akava rast inflacie v dosledku viacerych
docasnych nakladovych Sokov, dafovych zmien a oneskorené¢ho vplyvu nizSieho vymenného
kurzu. Krehkost’ medzinarodného prostredia spolu s este stale nizkym vyhl'adom pre domaci dopyt
a istymi nevyuzitymi kapacitami pravdepodobne pomézu vo vaésine krajin zvladnut’ inflaéné tlaky.
Na vyvoj inflacie sa v8ak vzt'ahuji rizika rastu aj poklesu. Zmeny globalnych cien komodit (najma
energif) predstavuji riziko rastu inflacie. Dali rast nepriamych dani a regulovanych cien v dosledku
fiskalnej konsolidacie moze v najblizsich rokoch zvysit' inflaéné tlaky. Dalsie riziko rastu inflacie
mdze okrem toho predstavovat’ vyvoj na trhu prace, najma v krajinach s pomerne vysokou $truk-
turalnou inflaciou, v ktorych sa v sektoroch s rychlej§im rastom zacali vyskytovat’ problémy. Na
druhej strane by inflacné tlaky pomohlo zmiernit’ rychlejsie spomalovanie hospodarskej aktivity,
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nivého vyvoja vo finanénom sektore a/alebo pripadnym ustupom od dlhového financovania v suk-
romnom sektore. Pokracujuci proces dobiehania v hodnotenych krajinach strednej a vychodne;j
Eur6py moze viest’ z dlhodobejsicho hl'adiska k obnoveniu tlakov na rast cien a/alebo nominalneho
vymenného kurzu, i ked je tazké odhadniit’ presny rozsah tohto vplyvu. Riziko opédtovného rastu
inflacnych tlakov bude obzvlast vysoké, ak bude d’alsi narast opdt’ sprevadzany d’alsim silnym ras-
tom uverov a cien akcii, podporovanym nizkymi redlnymi urokovymi mierami.

Prostredie priaznivé pre udrzatelnti cenovu stabilitu si v krajinach hodnotenych v tejto sprave vyza-
duje uskutociovanie menovej politiky zameranej na stabilitu. Vytvorenie, zachovanie a posilne-
nie prostredia podporujuceho cenovu stabilitu bude tiez vo velkej miere zavisiet’ od vynalozeného
usilia v oblasti rozpoctovej politiky a predovsetkym od implementacie déveryhodnych konsolidac-
nych planov. Rast miezd by nemal byt’ vyssi ako rast produktivity prace a mal by zohl'adiiovat’ pod-
mienky na trhu prace a vyvoj v konkurenc¢nych krajinach. V zaujme d’alSicho zvySovania flexibility
a udrziavania priaznivych podmienok na hospodarsky rast a rast zamestnanosti treba pokracovat’
v reformnom Usili v oblasti trhu tovarov a trhu prace. Na tento ucel su rozhodujlce aj opatrenia
na podporu lepsieho riadenia a d’alSie zvySovanie kvality institicii. Pokial’ ide o finan¢nti stabi-
litu, regulaéna a makroprudencialna politika a politika v oblasti dohl'adu by sa mala zameriavat’
na predchadzanie rizikdm ohrozujicim finan¢nu stabilitu, napriklad predchadzanim obdobiam nad-
merného rastu Gverov a akumuldcii zranitenych miest v oblasti financii. Vzhl'adom na potencialne
rizika pre finan¢nu stabilitu stivisiace s vysokym podielom tverov v cudzej mene na celkovych
uveroch najmé v niektorych hodnotenych krajinach je potrebné primerane zohl'adiiovat’ odporu-
¢ania Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika k poskytovaniu Gverov v cudzej mene vydané v
roku 2011. Na zabezpecenie ucinného vykonavania tychto opatreni je potrebna tizka spolupraca
medzi organmi dohl'adu vo vietkych krajindch EU. V pripade krajin zapojenych do ERM II, kto-
rych menové politiky maji v désledku jednostranného prisneho naviazania vymenného kurzu iba
obmedzeny manévrovaci priestor, je nevyhnutné, aby ostatné oblasti hospodarskej politiky pod-
porovali schopnost’ ekonomiky vyrovnavat' sa so Specifickymi Sokmi a predchadzat’ opatovnému
vyskytu makroekonomickych nerovnovah.

KRITERIUM ROZPOCTOVE] POZIiCIE VEREJNE) SPRAVY

S vynimkou Svédska sa na vietky hodnotené &lenské staty v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady
EU o existencii nadmerného deficitu. Terminy na korekciu nadmerného deficitu boli stanovené
takto: rok 2011 pre Mad’arsko a Bulharsko, rok 2012 pre LotySsko, Litvu, Pol'sko a Rumunsko
a rok 2013 pre Ceski republiku. Vo vietkych krajinach okrem Svédska, Bulharska a doGasne aj
Mad’arska sa v roku 2011 zaznamenal pomer rozpoc¢tového deficitu k HDP nad referen¢nou hodno-
tou 3 %, aj ked’ islo v porovnani s predchadzajucim rokom o pokles. Svédsko zaznamenalo v roku
2011 prebytok (na urovni 0,3 % HDP), zatial’ ¢o Bulharsko vykazalo deficit pod referen¢nou hod-
notou (2,1 %). Na druhej strane Mad’arsko zaznamenalo prebytok (4,3 % HDP) spdsobeny jedno-
razovymi a doasnymi opatreniami v oblasti prijmov, ktory dosiahol priblizne 10 % HDP a stvisel
najmé s prevodom aktiv zo sukromného dochodkového systému do Statneho piliera. Vo vicsine
krajin, s vyraznou vynimkou Madarska, sa (podl'a tidajov Eurdpskej komisie) fiskalna situdcia
v roku 2011 celkovo zlepsila v porovnani s rokom 2010 hlavne pod vplyvom strukturalnej fiskalne;j
konsolidacie, ako aj ur¢itého pozitivneho cyklického vyvoja. Hoci Mad’arsko v roku 2011 formalne
dodrzalo referen¢nii hodnotu na urovni 3 % HDP, bola dosiahnutéd jednorazovymi opatreniami
anevychadzala zo §trukturélnej a udrzatelnej korekcie. Rada EU prijala v januari 2012 rozhodnutie,
v ktorom sa konstatovalo, ze Mad’arsko nepodniklo uc¢inné kroky v reakcii na odporacanie Rady zo
7. jula 2009. V désledku toho prijala Rada 13. marca 2012 rozhodnutie o pozastaveni Casti zavéz-
kov na rok 2013 z Kohézneho fondu EU Mad’arsku, ako aj piate revidované odporaéanie, v ktorom
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sa pozaduje, aby mad’arské organy do roku 2012 odstranili nadmerny deficit. V tomto ohl'ade sa
Mad’arsku odporucilo prijat’ potrebné opatrenia, vratane d’alSej rozpoctovej konsolidacie, na splne-
nie cielov stanovenych v jeho aktualizovanom konvergen¢nom programe na rok 2011. V Lotyssku
a Rumunsku, kde sa v roku 2011 este stale uplatiiovali programy finanénej pomoci EU a MMF,
pokracovala prisna rozpoctova konsolidacia. Bulharsko a Litva nad’alej uplatiovali fiskalne poli-
tiky zaloZené na obmedzovani vydavkov, ktoré boli najmé v Litve podporené pozitivnym cyklic-
kym vyvojom. V Ceskej republike a Pol'sku, kde na zaGiatku globélnej finanénej a hospodarskej
krizy mohli posobit’ automatické stabilizatory, sa taktiez zacala uplathovat’ rozpoctova konsolida-
cia. V Ceskej republike pokracovali v roku 2011 rozpoétové obmedzenia z roku 2010 spoéivajuce
v celkovom obmedzovani vydavkov. Konsolidacia v Pol'sku v roku 2011 stvisela s predchadza-
jucim rokom, v ktorom sa fiskalna pozicia d’alej zhorSovala, vychadzala najmi z prijmov a bola
Ciastoéne docasna. Vo Svédsku zostal rozpoétovy prebytok v roku 2011 nezmeneny, pretoZe
Strukturalne uvolnenie, ktoré odhadla Eurdpska komisia, vynahradili cyklické faktory v dosledku
pokracujuceho vyrazného rastu.

Eurdpska komisia odhaduje, Zze v roku 2012 zotrva pomer deficitu k HDP nad uroviiou referencnej
hodnoty 3 % iba v Litve (na urovni 3,2 %). V Pol'sku sa predpoklada pomer deficitu na tirovni refe-
ren¢nej hodnoty a v ostatnych krajinach ma byt nizsi.

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP narastol v roku 2011 vo vSetkych hodnotenych ¢lenskych §tatoch
okrem Bulharska, kde zostal na rovnakej urovni ako v roku 2010, a Lotysska, Svédska a Mad’arska,
ktoré zaznamenali pokles dlhu verejnej spravy. V Mad’arsku sa tento pomer znizil v désledku jed-
norazového efektu presunu aktiv zo sukromného déchodkového systému do Statneho systému. Hoci
bolo zvySenie miery zadlzenia v Styroch dotknutych krajinach nizsie v porovnani s predchadzaji-
cim rokom, este stale sa v iom odrazal vysoky fiskalny deficit, zatial’ Co Gprava vzt'ahu deficitu
a dlhu a diferencidl rastu a irokovej miery celkovo znizovali mieru zadlzenia. Pomer dlhu k HDP
nad roviiou 60 % referen¢nej hodnoty HDP malo v roku 2011 len Mad’arsko. V Bulharsku, Litve,
Rumunsku a Svédsku zostala miera zadlZenia pod tiroviiou 40 % HDP.

Pomer verejného dlhu k HDP sa v obdobi rokov 2002 az 2011 podstatne zvysil v Lotys$sku
(29,0 percentudlneho bodu) a v Mad’arsku (24,7), po nich nasleduje Litva (16,3), Ceska republika
a Pol'sko (oba 14,1) a Rumunsko (8,4). V Bulharsku a Svédsku bol pomer dlhu k HDP v roku 2011
naopak zretel'ne nizsi ako v roku 2002. V roku 2012 Eurdpska komisia oCakava narast pomeru
dlhu vo vsetkych ¢lenskych Statoch hodnotenych v tejto sprave s vynimkou Madarska, Pol'ska
a Svédska. Prognozy Eurépskej komisie tiez nazna¢uju, e pomer dlhu k HDP zostane v roku 2012
pod uroviiou 60 % referencnej hodnoty vo vsetkych krajinach okrem Mad’arska.

Co sa tyka budiceho vyvoja, je mimoriadne délezité, aby hodnotené krajiny dosiahli a udrzali
zdravé a udrzateI'né rozpoctové pozicie. Krajiny, na ktoré sa v stiCasnosti vzt'ahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu, musia déveryhodne a v&as splnit’ svoje zavizky vyply-
vajuce z postupu pri nadmernom deficite a znizit tak v stanovenom termine rozpoc¢tové deficity pod
uroven referen¢nej hodnoty. Pokra¢ovanie konsolidacie sa vyzaduje aj od tych krajin, ktoré dopo-
sial’ nenaplnili svoje strednodobé rozpoctové ciele. V tejto suvislosti je potrebné venovat’ osobitnti
pozornost obmedzovaniu rastu vydavkov na troven pod strednodobou mierou potencialneho rastu,
ktora je v sulade s pravidlom vydavkového stropu revidovaného Paktu stability a rastu. Navyse po
uplynuti zdkonom stanoveného prechodného obdobia by mali krajiny, v ktorych pomer dlhu k HDP
prekrocil referenénu hodnotu, zabezpecit' dostato¢né znizenie tohto pomeru v stilade s ustanove-
niami posilneného Paktu stability a rastu. Pokracovanie konsolidacie by taktiez umoznilo ¢elit’ roz-
poctovym nastraham vyvolanym starnutim obyvatel'stva. Silné rozpoctové ramce by mali podporit
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opédtovnému vzniku makroekonomickych nerovnovéh. Tieto stratégie by sa mali celkovo zahrnut
do komplexnych strukturalnych reforiem na zvysenie potencialneho rastu.

KRITERIUM VYMENNEHO KURZU

Spomedzi krajin hodnotenych v tejto sprave sa na mechanizme ERM II v sti¢asnosti zucastiuje
Lotyssko a Litva. Meny tychto krajin boli v stlade s ¢lankom 140 zmluvy zapojené do ERM II
viac ako dva roky pred konvergenénym hodnotenim. Dohody o ucasti v ERM II sa zakladaju na
viacerych zavizkoch zodpovednych organov v oblasti hospodarskej politiky, ktoré sa okrem iné¢ho
tykaju realizacie zdravej rozpoctovej politiky, podpory umierneného rastu miezd, obmedzovania
rastu uverov a uskutociiovania d’alsich Strukturalnych reforiem. V oboch pripadoch jednotlivé kra-
jiny prijali jednostranné zavézky tykajuce sa udrziavania uzSieho fluktua¢ného pasma. Pre ECB
z tychto zaviazkov nevyplyvaji ziadne dodatocné povinnosti. Akceptovalo sa, ze Litva by mohla
vstupit’ do ERM 1II so sti¢asnym rezimom menovej rady. LotySské organy tiez jednostranne deklaro-
vali, ze budll udrziavat vymenny kurz latsu na urovni jeho centralnej parity voci euru s fluktuacnym
pasmom *1 %. Meny ostatnych Siestich krajin zostali pocas tohto obdobia mimo kurzového mecha-
nizmu.

V referen¢nom obdobi od 1. maja 2010 do 30. aprila 2012 nebola devalvovana ani jedna centralna
parita mien v ERM II, ktoré sa hodnotia v tejto sprave. S litovskym litasom sa obchodovalo na
urovni jeho centralnej parity. Volatilita vymenného kurzu loty$ského latsu voci euru v ramci jed-
nostranne stanoveného fluktuacného pasma +1 % dosahovala v roku 2010 vel'mi nizke urovne.
Neskor opét’ mierne stipla, do konca referenéného obdobia vSak zostala na relativne nizkej Grovni.
Podmienky na lotySskom a litovskom trhu, v ktorych sa odzrkadl'ovala intenzivnejsia globalna neo-
chota podstupovat’ riziko vzh'adom na napdtie na trhoch so Statnymi dlhopismi niektorych krajin
eurozony, sa v tomto obdobi celkovo stabilizovali, a to vd’aka rasticej dovere, lepSiemu ratingu
a menSim spreadom na penaznom trhu. V pripade LotySska sa medzinarodny program financnej
pomoci EU a MMF skon¢il 19. janudra 2012 a krajina v sudasnosti podlicha naslednému monito-
rovaniu. V referenénom obdobi ziskalo Lotys$sko z programu prostriedky len v roku 2010. So zlep-
Senim finan¢nej situacie mohol program medzinarodnej pomoci prispiet’ aj k zmierneniu tlakov na
vymenny kurz. V doésledku neistoty v niektorych segmentoch medzinarodnych finanénych trhov
a krachu dvoch domacich lotys$skych a litovskych bank sa situacia na finanénom trhu do konca roka
2011 docasne zhorsila. Na zaciatku roka 2012 sa vSak opét’ zlepsila.

Napriek netcasti na mechanizme ERM II bola bulharskd mena naviazand na euro v ramci rezimu
menovej rady. Ostatné meny, ktoré nie st sucastou ERM II, v referenénom obdobi vyrazne kolisali.
Tato situacia Ciastocne pramenila zo stupiiujucej sa globalnej neochoty podstupovat’ riziko vzhl'adom
na napitie na trhoch so Statnymi dlhopismi niektorych krajin eurozony. Od polovice roka 2010 do
zaciatku roka 2011 sa tieto meny oproti euru postupne posiliiovali, za ¢o mozno vd’acit’ zlepSovaniu
nalady na globalnych financnych trhoch, vyraznej dynamike rastu a relativne vel’kym kladnym troko-
vym diferenciadlom oproti aktivam eurozony. Zhodnotenie Svédskej a ¢eskej koruny bolo v porovnani
s urovilami z maja 2010 najvyraznejSie a odzrkadl'ovalo najma hospodarske ozivenie v tychto ekono-
mikach po globalnej finan¢nej a hospodarskej krize v rokoch 2008 a 2009. V druhom polroku 2011
vsak v dosledku obnoveného napétia na niektorych trhoch so Statnymi dlhopismi eurozony, prudkého
rastu neochoty podstupovat’ riziko a zhorSenia hospodarskeho vyhl'adu hodnotenych krajin doslo vo
vsetkych krajinach s inflaénym cielenim k vyraznému znehodnoteniu mien oproti euru s vynimkou
Svédskej koruny. Na zaciatku roku 2012 sa vSak tieto meny opét’ mierne zhodnotili. Od septembra do
decembra 2011 Narodowy Bank Polski po vyraznom znehodnoteni pol'ského zlotého v druhom polroku
2011 prileZitostne intervenoval na devizovych trhoch. Uz na za&iatku roka 2011 MMF predizil splat-
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nost’ a zvacsil objem preventivneho Gveru v ramei flexibilnej uverovej linky pre Pol'sko. So znizenim
rizika v dosledku nepriaznivej financnej situdcie mohla tato zmena prispiet’ aj k zniZeniu rizika rastu tla-
kov na vymenny kurz. Konstatuje sa, ze PolI'sko nevyuzivalo flexibilnti uverovii linku od jej vytvorenia.
V referen¢nom obdobi sa s rumunskym leiom obchodovalo zvacsa vyrazne pod uroviiou priemerného
vymenného kurzu z maja 2010. Medzinarodni dvojroénu finanénti pomoc schvalenti pre Rumunsko
na zaciatku roka 2009 vystriedala na zaciatku roka 2011 preventivna medzinarodna finanéna pomoc.
Mad’arsky forint sa v referen¢nom obdobi celkovo znehodnotil vyrazne pod priemernti uroven z maja
2010. Tento pokles bol spésobeny znizenim ratingu krajiny v dosledku vladnej politiky, ktora viedla
k naruSeniu dévery zahrani¢nych investorov a obavam o udrzatelnost’ rozpo¢tu. Od novembra 2008
do konca roka 2010 malo Mad’arsko k dispozicii medzinarodnu finanénti pomoc, ktora bola urcena
na obnovenie dovery trhu a stabilizovanie ekonomiky a fiskalnej nerovnovahy. Program medzinarod-
nej pomoci pre Mad’arsko a Rumunsko okrem zlepSenia financnej situacie mohol prispiet’ aj k zmier-
neniu tlakov na vymenny kurz. Na konci roka 2011 doslo v désledku zZiadosti madarskych organov
o obnovenie finanénej pomoci, k preruseniu rokovani mad’arskych organov s EU a MMF, ¢o prispelo
k znehodnoteniu forintu v uvedenom Gase. Zdihavost’ naslednych rokovani a neistota v stvislosti
s moznost'ou a konecnou formou finanénej pomoci mohli viest’ k pretrvavaniu volatility forintu.

KRITERIUM DLHODOBE) UROKOVE] MIERY

Vseobecné prehodnocovanie rizik, ktoré stviselo najmé s dlhovou krizou eurozony a faktormi $pe-
cifickymi pre jednotlivé krajiny, vo vSeobecnosti vplyvalo na vyvoj na trhu s dlhodobymi dlho-
pismi.

Spready dlhodobej urokovej miery sa oproti priemernej miere eurozony v referenénom obdobi vo
vicsine hodnotenych krajin zmensili, ¢o Ciastocne odrazalo zvySenie rizikovej prémie niektorych
krajin eurozony, ktoré viedlo k zvySeniu priemernej hodnoty za eurozoéonu. Finan¢né trhy zacali
opédtovne odlisSne vyhodnocovat’ zranitelnost’ jednotlivych krajin voc¢i vonkaj$im a vnitornym
vplyvom, vyvoj ich rozpoctovej situdcie a vyhliadky udrzatel'nej konvergencie.

V dvanastmesa¢nom referenénom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 bola referen¢na hodnota
kritéria dlhodobych Grokovych mier na trovni 5,8 %. Tato hodnota bola vypocitana pridanim dvoch
percentualnych bodov k nevazenému aritmetickému priemeru dlhodobych trokovych mier dvoch
z troch &lenskych krajin s najlepsimi vysledkami v oblasti cenovej stability, t. j. Svédska (2,2 %)
a Slovinska (5,4 %). frsko malo pocas referenéného obdobia vel'mi obmedzeny pristup na finanéné
trhy a na jeho dlhodobt trokova mieru vyrazne vplyvala rizikové prémia. Priemerna dlhodoba uro-
kova miera Irska dosiahla 9,1 %, bola teda vyrazne nad priemernou dlhodobou tirokovou mierou
dvoch krajin s najlepsimi vysledkami v oblasti cenovej stability a znacne nad priemerom eurozony
aj vietkych ¢lenskych statov EU. Preto bolo frsko vylu¢ené z vypoétu referenénej hodnoty kritéria
dlhodobej tirokovej miery. Pocas referenéného obdobia sa priemerna dlhodoba Grokova miera euro-
z6ny pohybovala na tirovni 4,4 % a dlhodobé vynosy z cennych papierov s ratingom AAA, ktoré st
zahrnuté len na ilustraciu, dosahovali 2,9 %.

Sest’ z 6smich hodnotenych krajin (Bulharsko, Ceska republika, Loty$sko, Litva, Pol'sko a Svédsko)
dosiahlo v referenénom obdobi priemerna dlhodobt tirokova mieru na Grovni referen¢nej hodnoty kon-
vergenéného kritéria tirokovych mier 5,8 % alebo niZsiu, pric¢om v pripade Ceskej republiky a Svédska
bola tato miera vyrazne pod uvedenou hodnotou (tabul’ka 1). V Mad’arsku a Rumunsku boli dlhodobé
urokové miery v referencnom obdobi vyrazne nad referen¢nou hodnotou. Rumunské dlhodobé tirokové
miery odrazali nepriaznivy hospodarsky vyvoj a v Madarsku ich ovplyviiovalo tiezZ vnimanie vladnej
politiky investormi. V Rumunsku tak dlhodobé tirokové miery v referencnom obdobi dosiahli v prie-
mere 7,3 % a v Madarsku 8,0 %. Urokovy diferencial oproti priemeru eurozény sa v Rumunsku pohy-
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boval v priemere okolo 2,8 percentualneho bodu (v porovnani s dlhodobymi vynosmi cennych papie- KONVERGENCI

rov eurozony s ratingom AAA bol rozdiel na tirovni 4,4 percentualneho bodu). V Mad’arsku dosiahol
urokovy diferencial oproti priemeru eurozony 3,6 percentualneho bodu (a v porovnani s dlhodobymi
vynosmi cennych papierov eurozony s ratingom AAA islo o 5,2 percentualneho bodu).

DALSIE RELEVANTNE FAKTORY

V ¢lanku 140 zmluvy sa vyzaduje preskimanie d’alSich faktorov, ktoré st relevantné z hl'adiska
hospodarskej integracie a konvergencie. Zahinaju integraciu trhov, situaciu a vyvoj na beznych
uctoch platobnych bilancii a vyvoj jednotkovych nakladov prace a inych cenovych indexov. Na
zabezpecenie uzsej spoluprace v hospodarskych politikach a nepretrzitej konvergencie hospodar-
skej vykonnosti ¢lenskych §tatov EU (€lanok 121 ods. 3) okrem toho vstapil do platnosti novy
postup dohl'adu zamerany na predchadzanie makroekonomickym nerovnovaham a na ich korek-
ciu.? Prvym krokom v tomto procese je sprava o mechanizme varovania, ktora pripravila Europska
komisia na zaistenie v€asného odhal'ovania a monitorovania moznych makroekonomickych nerov-
novah. Nasledne Komisia uskutoé¢nila hibkovi kontrolu vietkych ¢lenskych §tatov, o ktorych sa
domnievala, Ze by mohli trpiet nerovnovéahou, alebo by mohli byt takymto rizikom ohrozené. Prvi
spravu o mechanizme varovania Komisia zverejnila 14. februara 2012. Zahrnula do nej kvalitativne
ekonomické a finanéné hodnotenie vychadzajuce okrem iného z prehladnej tabul’ky s viacerymi
ukazovatel'mi, ktorych hodnoty sa porovnavaju s prislusnymi hraniénymi hodnotami v sulade
s uvedenym nariadenim (tabul’ka 2).3

Preskimanie tychto d’alsich faktorov je dolezité vzhl'adom na to, Ze prindSaji informdacie potrebné
na zhodnotenie dlhodobej udrzatel'nosti integracie ¢lenského statu do eurozoény.

Zmiernovanie makroekonomickych nerovnovah, ktoré sa v mnohych hodnotenych krajinach
naakumulovali v predkrizovych rokoch, pokracovalo réznym tempom. V sprave o mechanizme
varovania bola potreba hibkovej kontroly identifikovana v pripade troch z hodnotenych krajin,
konkrétne v Bulharsku, Mad’arsku a Svédsku. Zavery z tohto prieskumu planuje Komisia zverej-
nit’ 30. maja 2012.* M6Zu zahfiat’ jej odporucania na zavedenie preventivnych alebo napravnych
opatreni alebo na formalne ukoncenie postupu bez navrhnutia odporucani v pripade ktorejkol'vek
z tychto troch krajin. Finalne zavery postupu pri makroekonomickych nerovnovahach za rok 2011,
ktorého zamerom je predchadzat nadmernym nerovnovéham v EU alebo ich korigovat, budu
prijaté rozhodnutim Rady, ktoré sa ocakava v juni 2012. V sprave o mechanizme varovania sa
nehodnotilo Rumunsko, ktoré je v su¢asnosti zaradené do preventivneho programu EU a MMF.
V sprave o mechanizme varovania sa uvadza aj LotySsko, ktoré v januari 2012 ukoncilo program
medzinarodnej finanénej pomoci EU a MMF. Jeho hibkova kontrola viak, podobne ako v pripade
Ceskej republiky, Litvy a Pol'ska, nebola navrhnuta.

Jednoducha a mechanicka interpretacia ukazovatel'ov vonkajSej nerovnovahy a konkurencieschop-
nosti uvedenych v sprave o mechanizme varovania naznacuje vyrazna Gpravu nerovnovah bezného
uctu, ku ktorej doslo pocas uplynulych rokov najmé v Bulharsku, LotyS$sku a Litve. Ukazovatel’
salda bezného uc¢tu podla hodnotiacej tabul’ky (teda priemerné saldo bezného étu za tri roky ako
percentualny podiel HDP) poukazuje na prekrocenie referenénej hodnoty 4 % HDP v roku 2011

2 Nariadenie Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011.
3V hodnotiacej tabulke publikovanej v uvedenej sprave o mechanizme varovania st udaje za rok 2010 (s ditom uzavierky 30. januara
2010). V tabul’ke 2 su ukazovatele z hodnotiacej tabul'ky za obdobie 2009 az 2011, ktoré boli dostupné v ¢ase uzavierky tejto spravy, teda

30. aprila 2012.
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v Pol'sku a Rumunsku. Naopak vo Svédsku sa poéas uplynulych rokov opakovane vykazoval pre-
bytok bezného étu, ktory prekracuje hrani¢nti hodnotu 6 % HDP.

Cista medzinarodna investi¢na pozicia ako podiel HDP opitovne dosiahla vo vietkych hodnote-
nych krajinach s vynimkou Svédska znaéné zaporné hodnoty prekradujuce hrani¢na hodnotu -35 %
HDP. V Bulharsku a Mad’arsku tieto zdporné hodnoty presiahli v roku 2011 -80 % HDP. Odraza sa
v nich vytrvaly deficit bezného G¢tu, vysoka troven priamych zahraniénych investicii v hospodar-
stve a volatilnejsie ostatné investicie (najmé vo forme uverov a vkladov), ktoré sa naakumulovali
najmé pred celosvetovou finan¢nou a hospodarskou krizou.

Tabulka 2 Vysledky v oblasti dohfadu nad makroekonomickymi nerovnovahami

Vonkajsia nerovnovaha/ukazovatele Vniitorna nerovnovaha
konkurencieschopnosti
Saldo Cista Reilny | Podiely na | Nominalne Ceny Tok DIh DIh Miera
bezného pozicia | efektivny | exportnych | jednotkové byvania uverov | sikromného | verejnej neza-
uétu” | medzina- | vymenny trhoch? naklady deflované | v siikromnom sektora? | spravy? | mestna-
rodnych kurz, prace® | spotrebou® sektore? nosti”
investicii? | deflovany
indexom
HICP?
Bulharsko 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 - 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94,7 10,4 15,8 33,9 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 - - - 16 9,4
Ceska 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 55
republika 2010 2,8 -48,5 12,7 10,2 5,1 -34 1,7 71 38 6,1
2011 -3,0 -49,7 -0,1 9.3 1,8 - - - 41 6,9
Lotyssko 2009 -9,0 -82,7 23,7 31,8 42,0 -42,4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -39 -8,8 141 45 14,4
2011 35 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 - - - 43 17,1
Litva 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8 -8,7 -53 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 35 26,4 -9,0 - - - 39 15,6
Mad’arsko 2009 -4,9 -117,9 78 6,6 14,1 - 52 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1.4 39 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8 -105,2 -3,7 -0,2 39 - - - 81 10,7
Pol'sko 2009 -5,5 -58.8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 39 72 51 83
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 38 74 55 83
2011 -4,3 -63,5 -10,9 12,8 5.4 - - - 56 9,2
Rumunsko 2009 -9,7 -62,2 -4,8 32,7 45,9 - 7,9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4,3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 - - - 33 7,2
Svédsko 2009 8,4 -11,4 -84 -14,8 12,1 -0,1 4.8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 43 -10,8 1,5 - 6,3 233 38 8,1
Prahova
hodnota -4,0+6,0% -350% *11,0% -6,0 % +12,0 % +6,0 % +15,0 % +160 % +60 % +10,0 %
Zdroj: Eurdpska komisia (Eurostat, DG ECFIN) a ECB.
1) V percentach HDP, trojro¢ny priemer.
2) V percentach HDP.
3) Index: 1999 = 100. Trojro¢na percentualna zmena vo vztahu k 35 inym priemyselnym krajinam. Kladna hodnota znamena stratu
konkurencieschopnosti.

4) Pitro¢na percentualna zmena.

5) Trojro¢né percentudlna zmena.
6) Medziroéna percentualna zmena.
7) Trojro¢ny priemer.
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Z hladiska cenovej konkurencieschopnosti viedla celosvetova kriza v niektorych hodnotenych kra- KONVERGENCI

jinach k preruseniu vseobecného trendu klesajicej konkurencieschopnosti. Na zaklade hodnotiacej
tabul’ky sa realne efektivne vymenné kurzy v rokoch 2008 az 2011 oslabovali v Mad’arsku, Pol'sku
a Rumunsku a v mensej miere tiez v Ceskej republike a Loty$sku. V pripade Pol'ska sa pozoro-
vané znehodnotenie priblizovalo hrani¢nej hodnote 11 %. Naopak v Bulharsku, Litve a Svédsku sa
zaznamenalo zhodnotenie realneho efektivneho vymenného kurzu. Kumulativna trojro¢né miera
rastu jednotkovych nakladov prace, ktora bola pred krizou na vel'mi vysokej urovni vo vsetkych
hodnotenych krajinach okrem Ceskej republiky, ostala v roku 2011 nad hrani¢nou hodnotou 12 %
v pripade Bulharska a Rumunska. V LotySku naopak jednotkové naklady prace za posledné roky
vyrazne klesli. Napriek poklesu cenovej konkurencieschopnosti v niektorych krajinach sa podiel
vyvozu v roku 2011 (pokial’ ide o jeho hodnotu za poslednych pét’ rokov) zvysil vo vSetkych hod-
notenych krajinach okrem Mad’arska a Svédska, kde naopak poklesol — v pripade Svédska o 10,8 %
(teda vyrazne viac, ako je jeho Sestpercentnd hrani¢nd hodnota). VAcSi podiel krajin strednej
a vychodnej Eurdpy na exportnych trhoch pravdepodobne odraza proces badateI'ného dobiehania
z hl'adiska zlepSenia kvality tovarov a sluzieb, ako aj vyraznejsiu integraciu zahrani¢nych trhov.

Pokial’ ide o ukazovatele moznej vnatornej nerovnovahy, relativne dlhé obdobie uverovej expanzie
pred celosvetovou finan¢nou a hospodarskou krizou viedlo k zna¢nému nahromadeniu zadlzenia
hospodarskych subjektov. Vysoka zadlzenost’ najmé v sikromnom sektore predstavuje vo vacsine
hodnotenych krajin najzranitelnejie miesto. Uroven dlhu sikromného sektora prekradovala v roku
2010 hrani¢nu hodnotu 160 % HDP v Bulharsku (kde ide najma o medzipodnikové pdzicky) a vo
Svédsku. V niektorych hodnotenych krajinach v dosledku globalnej finanénej a hospodarskej krizy
vyrazne stipol aj podiel verejného dlhu na HDP, hoci z relativne nizkych urovni. Vel'ka zadlze-
nost’ najma v stvislosti s pomerne vysokou mierou zahrani¢nej zadlzenosti viedla k véacsej citlivosti
ekonomik z hl'adiska $irenia napétia na financnych trhoch. Téato zadlzenost méze tiez vzhl'adom na
svoj potencialny zaporny vplyv na financovanie bank alebo na prilev financii, ako aj na potrebny
ustup od dlhového financovania branit’ trvalému rastu produkcie. VAcsi podiel devizovych Gverov
v niektorych hodnotenych krajinach okrem toho predstavuje tiez makroekonomické a financ¢né
riziko, pretoze vystavuje dlznikov bez zabezpecenia aj devizovému riziku. Velké riziko vyplyva-
juce z nesuladu cudzich mien sa zaznamenalo v Mad’arsku, Pol'sku a Rumunsku, najmé v sektore
domacnosti a v Mad’arsku aj v sektore miestnej samospravy. Devizové Gvery, najma v eurach, tvo-
ria v bankovych portfoliach este vacsi podiel v Bulharsku, LotySsku a Litve, kde centralne banky
pevne viazu svoju menu na euro (Loty$sko), alebo kde je zavedeny rezim menovej rady viazany na
euro (Bulharsko a Litva).

Vo Svédsku je potrebné pozorne sledovat’ vyvoj na trhu s nehnutelnostami na byvanie, ktoré rastli
v roku 2010 rychlym tempom medziro¢ne az na trovni 6,3 %, ¢o mierne prekracilo hrani¢nt hod-
notu 6 %. V ostatnych hodnotenych krajinach ceny nehnutelnosti v poslednych rokoch klesali,
pri¢om niekedy mozno hovorit’ az o vyraznom poklese. Vo vicsine krajin ostava citlivost domac-
nosti a bank na d’alSie zmeny, resp. pokles cien nehnutel'nosti zna¢na, aj vzhl'adom na skutocnost,
ze banky odkladaju riesenie uverov, ktoré mozu byt’ problémové.

Co sa tyka trhu prace, proces konsolidacie viedol k relativne velkej miere nezamestnanosti, ktora
v roku 2011 v Lotysku (17,1 %), Litve (15,6 %) a v Mad’arsku (10,7 %) prekrocila hrani¢ni hod-
notu 10 % (priemer za tri roky). Rast nezamestnanosti sa v poslednych rokoch zaznamenal aj
napriek odlevu pracovnej sily, ku ktorému doslo v niektorych $tatoch, najma v LotySsku a Litve.
Okrem toho bol sprevadzany zhorSujucou sa kvalifikdciou pracovnej sily, geografickym nestiladom
a negativnymi demografickymi trendmi.

ECB
Konvergenéna sprava /
Maj 2012



Predbezné ukazovatele, ktoré st zalozené na mechanickom interpretovani hodnotiacej tabul’ky, by sa vSak
nemali chapat’ ako kone¢ny dokaz existencie nerovnovah. Mechanické interpretovanie hodnotiacej tabul’ky
by napriklad mohlo zakryvat’ existenciu nerovnovéh a nestability v uplynulom obdobi, pretoze trojrocné
alebo pétrocné priemery su vyrazne ovplyvnené prudkou zmenou po krize, ktora by v budiicnosti nemu-
sela byt udrzatel'na. Z tohto dovodu sa v sprave o mechanizme varovania zohl'adiuji uz aj dopliujtice
faktory, ako je vyvoj ukazovatel'ov v ¢ase, najnovsi vyvoj a vyhlad, efekty vyrovnavania rozdielov, pri-
padne d’alsie ukazovatele, ktoré Rada EU a Eurdpsky parlament povazujii za obzvlast’ dolezité. V dalsich
hibkovych kontrolach je potrebné vykonat podrobnu analyzu okolnosti $pecifickych pre jednotlivé krajiny
a preverit’ eSte rozsiahlejsi subor premennych, analytickych nastrojov a kvalitativnych tidajov.

Dalsou vyznamnou doplitujicou premennou, ktord treba preskumat’ ako faktor dolezity pre udrza-
telnost’ hospodarskej integracie a konvergencie, je sila institucionalneho prostredia vratane jeho Sta-
tistiky. Odstranenie nepruznosti a prekazok pri vyuzivani vyrobnych faktorov a ich umiestiovani by
v niektorych krajinach strednej a vychodnej Eurépy pomohlo zlepsit ekonomicky potencial. Tieto
nedostatky odrazaju nevyhovujuce podnikatel'ské prostredie, relativne nizku kvalitu chodu institicii,
nevhodné riadenie a korupciu. Akékol'vek obmedzenia potencidlneho hospodarskeho rastu vyplyva-
juce z institucionalneho prostredia mozu oslabovat’ dlhovu sluzbu krajiny a stazovat’ jej hospodarsku
konsolidaciu. Niektoré ekonomické stadie poukazali na to, ze kvalita spravy ekonomickych zalezitosti
mala priaznivy vplyv na odolnost’ hospodarstva v ¢ase recesie v rokoch 2008 a 2009.° Zistilo sa tiez,
ze ukazovatele spravy ekonomickych zaleZitosti predstavuji dolezitd premennu vysvetl'ujucu rozdiely
v regionalnom hospodarskom raste v EU.¢

5 Giannone et al. (2011): Market Freedom and the Global Recession, IMF Economic Review 59, 111-135.
6 Arbia et al. (2010): Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European regions, Economic
Modelling 27, 12-21.
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Zdroj: The World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011), World Economic Forum (The Global Competitiveness Index
2011-2012), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006) and the World Bank and the International Finance
Corporation (Ease of Doing Business 2012). i
Poznamka: V sprave Ease of Doing Business nie je zahrnutd Malta. Krajiny maju poradie od 1 (najlepsie miesto v ramci EU) do 27
(najhorsie miesto v ramci EU) a st zoradené podla ich priemerného umiestnenia v tomto poradi.
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V grafe 2 je zndzornené aktualne poradie 27 ¢lenskych statov EU, ako ho zostavili r6zne medzina- KONVERGENCI

rodné institucie v tychto spravach: ukazovatele riadenia vo svete — Worldwide Governance Indicators
(Institat Svetovej banky), Globalny index konkurencieschopnosti — the Global Competitiveness
Index (Svetové ekonomické forum), Index vnimania korupcie — Corruption Perception Index
(Transparency International) a Sprava o jednoduchosti podnikania — Ease of Doing Business Report
(Medzinarodna finan¢na korporacia a Svetova banka). Uvedené ukazovatele poskytuju prevazne
kvalitativne informacie a v niektorych pripadoch vyjadruja skor vnimanie faktov ako pozorované
skuto¢nosti. Ako celok vSak predstavuju suhrn délezitych informéacii o kvalite institucionalneho
prostredia. Pre Uplnost’ pripajame graf 3, v ktorom st zobrazené priemery uvedeného poradia za
roky 2011 a 2006 podl'a vypoctov ECB.

Z grafu vyplyva, Ze vo vetkych hodnotenych krajinach s vynimkou Svédska, ktoré je na trefom
mieste medzi ¢lenskymi §tatmi, je kvalita inStitucii a riadenia napriek vyraznym rozdielom v
porovnani s vicsinou krajin eurozoény v priemere relativne nizka. Medzi hodnotenymi krajinami
po Svédsku nasleduje Litva s najlepsou priemernou poziciou v roku 2011 (17. miesto z &lenskych
statov EU). Naopak Bulharsko a Rumunsko, na 25. a 26. mieste, su takmer na poslednych miestach
v hodnoteni. Okrem Pol'ska, ktoré sa posunulo z 25. pozicie v roku 2006 na 19. v roku 2011, za
uplynulych pat’ rokov nemozno ani v relativnom vyjadreni (teda v porovnani s vyvojom v inych
¢lenskych statoch) hovorit’ o celkovom institucionalnom zlepseni (graf 3).

Celkovy obraz pri podrobnejSom preskimani v zasade potvrdzuji aj konkrétne institucionalne
ukazovatele (graf 3). Hoci poradie krajin sa 1i§i v zavislosti od zdroja pouzitého pri merani kva-
lity podnikatel'ského a institucionalneho prostredia, nepochybne je vo vacsine hodnotenych krajin

Graf 3 Pozicie krajin EU

®  Priemerné poradie (2006)
0 Priemerné poradie (2011)

=== Pozicie (2011)
30 30
25 ﬁ .‘:.' ¥ 25
2 - — B B ()
E BRI BR | e|s g
20 | R K 20
11N
| | u | | | | | | | N | |
15 i s+ 15
B | E B | e | © B | |
B B B o | B B B
E .| B E B ¢ 2| E E
10 P R B R N A | B 10
E B &l ¢ ¢ ¥ | E E g
ol BN e %K E
R E ¢ 2 ] o B o
5 e ¥'e | B B | 5
° R R B | o B o
AR
0 T I T T T T I T I T T T T I T I T T T T I T I T T T 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
1 FI 4 DE 7 IE 10 LU 13 PT 16 MT 19(PL 22(HU) 25(BG
2 DK 5 UK 8 AT 11 FR 14 CY 17(LT) 20/ CZ 23 SK 26RO
3(SE] 6 NL 9 BE 12 EE 15 ES 18 SI 21LV 24 1T 27 GR

Zdroj: The World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011, 2006), World Economic Forum (The Global Competitiveness
Index 2011-2012 and 2007-2006 rankings), Transparency International (Corruption Perception Index 2011, 2006) and the World Bank
and the International Finance Corporation (Ease of Doing Business 2012, 2007).

Poznamka: V sprave Ease of Doing Business nie je zahrnuta Malta. ,,Po¢iatoéné obdobie v pnpade Luxemburska sa tyka spravy za rok
2008 a v pripade Cypru spravy za rok 2009. Krajiny maji poradie od 1 (najlepsie miesto v ramci EU) do 27 (najhorie miesto v ramci

EU) a st zoradené podr'a ich priemerného umiestnenia v tomto poradi.
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dostatok priestoru na napravu. Za obzvlast priaznivé sa povazuje podnikatel'ské prostredie v LotySsku
a Litve, ktoré v roku 2011 dosiahli podl'a Spravy o jednoduchosti podnikania (Medzinarodnej financ-
nej korporacie a Svetovej banky) 7. a 9. poziciu medzi krajinami EU. Relativne horsie vysledky
z hl'adiska riadenia v tychto dvoch krajinach, 23. a 22. miesto podl'a Ukazovatel'ov riadenia vo svete
(Institatu Svetovej banky), vSak naznacuje potrebu kvalitnejSieho institucionalneho prostredia.

Skvalitnenie miestnych institacii, riadenia a podnikatel'ského prostredia, pokracujica privatizacia
statnych podnikov a tsilie o lepsie vyuzivanie fondov EU by okrem iného viedli k lep$ej konku-
rencieschopnosti kl'i¢ovych regulovanych sektorov (napr. energetiky a dopravy), podporili by suk-
romné investicie a oslabili prekazky ich vstupu, pomohli by teda zlepsit’ aj rast produktivity.

Institucionalne aspekty suvisiace s kvalitou Statistiky st napokon délezité aj pre hladké napredo-
vanie konvergencie. To sa okrem iného tyka tiez pravnej nezavislosti narodnych Statistickych tra-
dov, ich administrativnej kontroly a rozpoctovej nezavislosti, pravneho mandatu na zber udajov
a pravnych ustanoveni upravujicich dovernost’ $tatistickych tidajov, ktoré sa podrobnejsie opisuju
v Casti 9 kapitoly 5.
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41  BULHARSKO KRAJINY

V referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera
inflacie HICP v Bulharsku 2,7 %, ¢o je pod referencnou hodnotou 3,1 % stanovenou pre kritérium
cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hladiska bola inflacia spotrebitel'skych cien v Bulharsku volatilna, pricom jej
roény priemer sa v obdobi poslednych desiatich rokov pohyboval v rozmedzi od 2,3 % do 12,0 %.
Po poklese v roku 2003 inflacia v roku 2008 vyrazne stupla na 12,0 % a v roku 2009 znova klesla
na 2,5 %. Tieto vykyvy vo vyvoji inflacie boli odrazom zmien regulovanych cien a spotrebnych
dani, vyvoja cien komodit a d’alSich ponukovych Sokov, ako aj vplyvu domaceho dopytu. Inflacia
sa postupne zvysila na 3,0 % v roku 2010 a na 3,4 % v roku 2011, najmé v désledku vyssich
cien komodit a zvySovania spotrebnej dane z tabaku. Vyvoj inflicie za poslednych desat’ rokov
je potrebné vnimat’ v stvislostiach vyrazného hospodarskeho rastu az do roku 2008, po ktorom
v roku 2009 nasledoval prudky pokles HDP a nasledne postupné ozivovanie. Do roku 2008 pris-
pieval v Bulharsku rozsiahly prilev kapitalu k vyraznému rastu domaceho dopytu a predovsetkym
investicii, ¢o viedlo k prehrievaniu ekonomiky. V dosledku globalnej krizy doslo v roku 2008 ku
korekeii tohto vyvoja, k ¢omu prispelo aj oslabenie dovozu a spomalenie prilevu kapitalu. Rast
kompenzacii na zamestnanca, ktory v roku 2008 dosahoval 16,3 % a v roku 2010 este stale 11,2 %
i napriek zmrazeniu miezd vo verejnom sektore v tom roku, sa v roku 2011 spomalil na 7,3 %,
okrem iného aj v ddsledku vplyvu struktary trhu prace. Co sa tyka nedavneho vyvoja, po dosia-
hnuti Grovne 4,6 % v marci 2011 rocna miera inflacie HICP celkovo vykazovala klesajuci trend
a v marci 2012 predstavovala 1,7 %. K poklesu inflacie prispeli niz§ie ceny potravin a energii,
pricom svoj podiel mal aj bazicky efekt zvysenia spotrebnej dane z tabaku na zaciatku roka 2010.

Podl’a najnovsich dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institucii by sa mala inflacia
v rokoch 2012 — 2013 zvysit a dosiahnut’ 2,1 % az 3,1 % v roku 2012 a 2,3 % az 3,3 % v roku 2013.
Hlavnym zdrojom rizika rastu inflacie ohrozujicim tento scenar vyvoja je rychlejsi nez ocakavany
rast cien komodit, hoci je potrebné pozorne sledovat’ aj to, aky bude mat’ na inflaciu vplyv nedavny
rast miezd. Riziko poklesu inflacie v kratkom a strednodobom horizonte na druhej strane suvisi
s horSou hospodarskou situaciou v zahranici a zlozitejsimi podmienkami externého financovania
spolu s bilanénymi upravami v sukromnom sektore. Co sa tyka dlhodobejsicho vyvoja, udrziava-
nie stabilne nizkej miery inflacie méze byt v Bulharsku v strednodobom horizonte vzhl'adom na
obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky so sucasnym rezimom menovej rady zlozité.
Je pravdepodobné, Ze na inflaciu bude mat’ v strednodobom horizonte vplyv aj proces dobiehania
hospodarsky rozvinutejSich ¢lenskych krajin, ked’ze troveit HDP na obyvatela i cenova hladina
su v Bulharsku v porovnani s eurozénou stale podstatne niz$ie. Presny rozsah vplyvu tohto pro-
cesu dobichania na inflaciu je vSak tazké urcit. Pri rychlejSom oZziveni hospodarskej aktivity je
v prostredi rezimu pevného vymenného kurzu mozné, ze sa trend posililovania realneho vymen-
ného kurzu premietne do vyssej inflacie. Vzhl'adom na uplatiiovanie rezimu menovej rady a obme-
dzenych moznosti alternativnych proticyklickych nastrojov moze byt tazké zabranit’ opatovnému
vzniku makroekonomickych nerovnovah vratane vysokej miery inflacie.

Celkovo mozno konstatovat, ze aj ked’ je dvanastmesacna priemerna miera inflacie HICP
v Bulharsku v stcasnosti pod referencnou hodnotou, existuju obavy v stvislosti s udrzatel'nostou
infla¢nej konvergencie.

Na Bulharsko sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2011 sa rozpocet verejnej spravy skoncil deficitom 2,1 % HDP, ¢o je pod
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referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP dosiahol 16,3 %, ¢o je
vyrazne pod referen¢nou hodnotou 60 %. Podl'a prognoz Eur6pskej komisie sa ma v roku 2012 roz-
poctovy deficit znizit na 1,9 % HDP a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast na 17,6 %. Pokial ide
o ostatné rozpoctové faktory, v roku 2011 nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako pomer verejnych
investicii k HDP. Bulharsko musi dosahovat’ rozpoctovy deficit nepresahujuci referenéntit hodnotu
3 % udrzateI'nym sposobom v stlade s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite.

Pocas dvojro¢ného referenéného obdobia nebol bulharsky lev zapojeny do mechanizmu ERM 11,
ale bol naviazany na euro v ramci rezimu menovej rady zavedeného v jali 1997. Bulharska mena
nevykazovala ziadne odchylky od vymenného kurzu 1,95583 leva za euro. Diferencialy kratko-
dobych urokovych mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR postupne klesali z vysokej hodnoty
3,5 percentudlneho bodu dosiahnutej pocas troch mesiacov do jina 2010, avsak pocas celého refe-
ren¢ného obdobia sa pohybovali na pomerne vysokej irovni a pocas troch mesiacov do marca 2012
predstavovali 2,1 percentualneho bodu. Z dlhodobejsieho hl'adiska bol v marci 2012 realny efek-
tivny vymenny kurz bulharského leva i jeho realny bilateralny vymenny kurz voci euru vyssi ako
prislusné desatro¢né historické priemerné hodnoty. Deficit spojeného bezného a kapitalového uctu
platobnej bilancie sa v Bulharsku postupne zvysil z 2,4 % HDP v roku 2002 az na vel'mi vysoku
uroven 20 % HDP v rokoch 2007 a 2008. Po vyraznom oslabeni domaceho dopytu a naslednom
poklese dovozu sa deficit podstatne znizil a spojeny bezny a kapitalovy Gcet bol v roku 2010 vyrov-
nany a v roku 2011 dosiahol prebytok. Tento posun salda bezného Gétu bol predovsetkym odra-
zom vyrazného znizenia deficitu tovarovej bilancie v désledku ozivenia pohananého vyvozom
a timeného domaceho dopytu po prudkom poklese aktivity, ako aj poklesu deficitu prijmov. Cista
medzinarodnd investi¢na pozicia Bulharska sa prudko zhorSila, a to z -25,3 % HDP v roku 2002
na -101,8 % v roku 2009, ale nésledne sa v roku 2010 zlepsila na -94,7% a v roku 2011 na -85,3 %.
Skutoc¢nost’, ze Cisté zahraniéné zavazky krajiny, ktoré¢ pochadzaju najmi z rozsiahlych priamych
zahrani¢nych investicii, st stale vel'mi vysoké, poukazuje na délezitost’ rozpoctovych a Struktural-
nych opatreni podporujucich udrzatel'nost’ pozicie voci zahraniciu.

Pocas referen¢ného obdobia od aprila 2011 do marca 2012 dosahovala priemerna Groven dlhodo-
bych trokovych mier hodnotu 5,3 %, ¢o je pod referen¢nou hodnotou 5,8 % stanovenou pre kon-
vergenéné kritérium dlhodobych trokovych mier. Dlhodobé urokové miery v Bulharsku vykazovali
v poslednych rokoch klesajuci trend a na konci referenéného obdobia klesli na najniz$iu Groven
5,1 %. Dlhodobé urokové miery st vSak napriek tomu stale mierne nad Groviiou spred krizy. Ich
diferencidl voci vynosom dlhopisov v eurozéne sa pocas tohto obdobia vyrazne zuzil, ked’ze zaro-
veil doslo k zvySeniu priemernej dlhodobej Grokovej miery v eurozone. Diferencial voci priemeru
v eurozone predstavoval na konci referenéného obdobia len 1,0 percentudlneho bodu (a 2,5 percen-
tualneho bodu voci vynosu statnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnt konvergenciu si v Bulharsku okrem iné¢ho vyza-
duje uskuto¢novanie hospodarskej politiky zameranej na celkovit makroekonomicki stabilitu vra-
tane udrzatel'nej cenovej stability. Vzhl'adom na obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky
v ramci rezimu menovej rady je nevyhnutné, aby ostatné oblasti hospodarskej politiky poskytli eko-
nomike potrebné prostriedky na to, aby dokazala celit’ Specifickym otrasom a predchadzat’ opétov-
nému vyskytu makroekonomickych nerovnovah. Bulharské organy by mali okrem iného vytrvat
v rozpoctovej konsolidacii zalozenej na obmedzovani verejnych vydavkov a v reformach spravy
dani. Bulharsko tiez musi riesit’ viaceré ulohy v oblasti hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsie
opisané v kapitole 5.
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Bulharské pravne predpisy nespliiaju vsetky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky, zakaz KRAJINY

menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Bulharsko je ¢lenskym $tatom EU,
pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky stanovené v clanku
131 zmluvy.

4.2 CESKA REPUBLIKA

V referen¢nom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvanastmesa¢na miera
inflicie HICP v Ceskej republike 2,7 %, ¢o je pod referenénou hodnotou 3,1 % stanovenou pre
kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hladiska roéné inflacia spotrebitel'skych cien v Ceskej republike vykazovala do
roku 2003 celkovo klesajuci trend. Neskor sa pohybovala vacsinou v rozpéti od 1,6 % do 3 %, a to
az do konca roka 2007, ked’ zacala opat’ rast’. Potom, ako inflacia v roku 2008 dosiahla svoje maxi-
mum, v roku 2009 vyrazne klesla a odvtedy postupne stiipa. V roku 2011 dosiahla 2,1 %.

Vyvoj inflacie je potrebné vnimat’ v kontexte cyklickych faz, ktorymi ekonomika presla za posled-
nych desat’ rokov. Po dlh§om obdobi rychleho rastu redlneho HDP sa zacal hospodarsky rast
v roku 2008 podstatne spomalovat’ a v roku 2009 sa ekonomika v ddsledku celosvetovej finan¢ne;j
a hospodarskej krizy dostala do recesie. Odvtedy zaznamenava pomerne nevyrazné ozivenie pohanané
predovsetkym vyvozom. Pocas vicsiny poslednej dekady zostaval rast kompenzacii na zamestnanca
nad Uroviou rastu produktivity prace. Rast jednotkovych nakladov prace sa v rokoch 2002 az 2005
citel'ne spomalil, v nasledujtcich troch rokoch vSak v dosledku rasticeho nedostatku pracovnych
sil znova nabral na intenzite. V dosledku globalnej krizy sa vsak rast jednotkovych nakladov prace
v roku 2009 spomalil a v roku 2010 zaznamenal zaporné hodnoty, najmé pod vplyvom rastice;j
nezamestnanosti. Pokles dovoznych cien pocas vicsiny sledovaného obdobia bol vo velkej miere
vedlaj§im G&inkom zhodnocovania efektivneho vymenného kurzu. Co sa tyka nedavneho vyvoja,
pocas vacsiny roka 2011 sa inflacia pohybovala v blizkosti 2 %. V poslednom stvrtroku sa tempo
jej rastu zacalo zrychl'ovat’ a v marci 2012 dosiahla 4,2 %, najma v désledku vyvoja cien potravin,
pohonnych latok a energii, ako aj pomerne vyrazného rastu regulovanych cien. Hlavnym faktorom
rastu cien potravin a regulovanych cien bolo zvySenie sadzby DPH, ktoré vstupilo do platnosti
v januari 2012. K nedavnemu rastu inflacie prispel aj docasne slabsi nominalny efektivny vymenny
kurz, zatial’ ¢o nizky doméaci dopyt pdsobil proti tomuto vplyvu. Postupné zlepsovanie podmienok
na trhu prace sa zaroven odrazalo v relativne miernom raste kompenzacii na zamestnanca a nizkom,
aj ked’ stiipajucom tempe rastu nakladov prace.

Podl'a najnovsich dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institicii by mala inflacia
v rokoch 2012 — 2013 z momentalne vysokej hladiny klesnut' a dosiahnut’ 3,1 % az 3,5 %
v roku 2012 a 1,9 % az 2,2 % v roku 2013. Infla¢né rizika ohrozujuce tieto prognozy su spojené
s rychlej$im nez ocakavanym rastom cien komodit, najmé svetovych cien ropy a potravin. Zdrojom
rizika poklesu inflacie je na druhej strane pomalsi nez o¢akavany rast regulovanych cien v dosledku
vyvoja svetovych cien zemného plynu a d’alsie oslabovanie domaceho dopytu. Z pohl'adu dlhodo-
bejsicho vyvoja moze inflaciu a nominalny vymenny kurz v najblizsich rokoch stale ovplyviovat
aj proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich krajin, ked’ze Groven HDP na obyvatel'a a cenova
hladina st v Ceskej republike v porovnani s eurozénou stile nizsie. Presny rozsah vplyvu tohto
procesu dobiehania je vSak tazké odhadnut’.
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Na Cesku republiku sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2011 vykazal rozpocet verejnej spravy deficit 3,1% HDP, ¢o je nad
referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP dosiahol 41,2 %, ¢o je
pod referen¢nou hodnotou 60 %. Podla prognoz Eurdpskej komisie sa ma v roku 2012 rozpoctovy
deficit znizit’ na 2,9 % a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast na 43,9 %. Pokial’ ide o ostatné
rozpoctové faktory, v roku 2011 nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako pomer verejnych investi-
cii k HDP. Ceska republika musi v roku 2013 i v nasledujiicich obdobiach zabezpegit’ udrzatelné
zniZzenie rozpocétového deficitu pod referenénu hodnotu 3 % v stlade so zavédzkami vyplyvajicimi
z postupu pri nadmernom deficite.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia nebola ceské koruna zapojena do mechanizmu ERM 11,
ale obchodovalo sa s fiou v rezime pruzného vymenného kurzu. Koruna sa v roku 2010 postupne
zhodnocovala a v priebehu roka 2011 sa jej kurz ustalil, nez koncom roka mierne klesol. Vymenny
kurz ¢eskej koruny voci euru vacsinou vykazoval pomerne vysoku mieru volatility, zatial’ ¢o dife-
rencialy kratkodobych trokovych mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR boli v roku 2010
nizke, v druhej polovici roka 2011 sa dostali do zadporného pasma a pocas trojmesa¢ného obdobia
konciaceho sa v marci 2012 dosahovali 0,2 percentualneho bodu. Z dlhodobejsicho hl'adiska bol
v marci 2012 realny efektivny vymenny kurz ¢eskej koruny i jej redlny bilateralny vymenny kurz
vodi euru mierne vy$$i ako prisluiné desatroéné historické priemerné hodnoty. Ceskéa republika
vykazovala v rokoch 2002 az 2007 vaésinou vysoky deficit spojeného bezného a kapitalového Gétu
platobnej bilancie. V rokoch 2008 a 2009 sa tento deficit znizil v désledku vyrazného poklesu doma-
ceho dopytu, ktory viedol k znizeniu objemu dovozu. Po hospodarskom oziveni sa deficit spojené¢ho
bezného a kapitalového uctu v roku 2010 zvysil na 3,0 % HDP a v roku 2011 na 2,5 % v dosledku
poklesu prebytku tovarovej bilancie a rasticich platieb zo zahraniénych zavizkov. Cista medzi-
narodna investi¢na pozicia krajiny sa podstatne zhorsila z -15,5 % HDP v roku 2002 na -48,5 %
v roku 2010 a -49,7 % v roku 2011.

V referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosahovala priemerna tGroven dlhodobych
urokovych mier hodnotu 3,5 %, ¢o je vyrazne pod referenénou hodnotou 5,8 % stanovenou pre
konvergencéné kritérium urokovych mier. Po dosiahnuti maxima vo vyske 5,5 % v juni 2009 dlho-
dobé tirokové miery v Ceskej republike v poslednych rokoch mierne, hoci nerovnomerne klesaji,
pricom vynosy z dlhopisov vykazujl ur¢ita volatilitu, ktort v§ak v suvislosti s krizou §tatneho dlhu
v eurozéne mozno pozorovat’ aj v d’alsich krajinach. Aj na konci referenéného obdobia dlhodobé
urokové miery dosahovali 3,5 %. Vzhl'adom na trend progresivneho poklesu dlhodobych troko-
vych mier v Ceskej republike v poslednych rokoch a rast dlhodobych tirokovych mier v eurozone
pocas toho istého obdobia sa diferencial dlhodobych trokovych mier najskor zazil a napokon pre-
Siel do zaporného pasma, pricom trokové miery v Ceskej republike boli na konci referen¢ného
obdobia priblizne o 0,5 percentudlneho bodu nizsie ako ich priemer v eurozoéne (a o 1,0 percentual-
neho bodu vyssie ako vynos Statnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelni konvergenciu si v Ceskej republike okrem iného
vyzaduje pokracovanie menovej politiky orientovanej na udrZiavanie cenovej stability, zlepSenie
domaceho rozpoctového ramca a realizaciu komplexnej a doveryhodnej rozpoctovej konsolidacie.
V ramci rozpoctovej konsolidacie je popri realizacii opatreni, ktoré uz boli schvalené v rozpocte na
rok 2012, potrebné zaviest’ aj d’alSie opatrenia a v strednodobom horizonte je délezité pokracovat’
v obozretnej vydavkovej politike. Ceska republika musi okrem toho riesit’ viaceré tlohy v oblasti
hospodarskej politiky, ktoré st podrobnejsie opisané v kapitole 5.
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zékaz menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Ceské republika je ¢lenskym
statom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vetky adaptatné poziadavky stanovené
v ¢lanku 131 zmluvy.

43 LOTYSSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvanastmesa¢na miera
inflaicie HICP v LotySsku 4,1 %, ¢o je vyrazne nad referencnou hodnotou 3,1 % stanovenou pre
kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsieho hl'adiska bola inflacia spotrebitel'skych cien v LotySsku vel'mi volatilna, pricom
jej ro¢né priemerné hodnoty sa v poslednych desiatich rokoch pohybovali v rozmedzi od -1,2 %
do 15,3 %. Pocas prvej polovice posledného desatrocia inflacia postupne stupala z predtym celkovo
nizkej urovne, niekol'’ko rokov sa pohybovala na urovni od 6 % do 7 % a v rokoch 2007 a 2008 jej
rast znova nabral na intenzite. PredovSetkym pocas rokov vyrazného hospodarskeho rastu v druhe;j
polovici desatrocia prejavovalo lotySské hospodarstvo Coraz viac znamok vyrazného prehrievania
a prehlbujtcich sa makroekonomickych nerovnovah. Ked’ sa tento makroekonomicky vyvoj ukézal
byt neudrzate'nym, loty$ské hospodarstvo zaéiatkom roka 2008 upadlo do hlbokej krizy. Po dosia-
hnuti svojho maxima na urovni 15,3 % v roku 2008 inflacia HICP prudko klesla. Spotrebitel'ské
ceny a jednotkové naklady prace urcity ¢as klesali, ¢o krajine pomohlo ziskat’ stratenti konkuren-
cieschopnost’. Tento vyvoj sa v priebehu roka 2010 skonéil. Co sa tyka nedavneho vyvoja, roéné
tempo inflacie HICP, ktoré sa v prvej polovici roka 2011 zvysilo v désledku rastu svetovych cien
potravin a energii a vy$$ich nepriamych dani, sa v marci 2012 spomalilo na 3,2 %. Inflacné tlaky sa
znova zmiernili v druhej polovici roka 2011 vd’aka stabilizacii svetovych cien komodit a nad’alej
obmedzenych dopytovych tlakov.

Podrla najnovsich dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institucii by sa mala inflacia
v rokoch 2012 az 2013 znizit’ a dosiahnut’ 2,5 % az 2,6 % v roku 2012 a 2,1 % az 2,5 % v roku 2013.
Infla¢éné rizika ohrozujice tento scendr vyvoja st spojené najmd s vys$Simi cenami komodit
a vyraznejSim rastom mzdovych nakladov, zatial ¢o riziko poklesu inflacie na druhej strane
stvisi so slabs§im nez oCakavanym hospodarskym rastom. Z dlhodobejsieho hl'adiska bude udr-
ziavanie stabilne nizkej miery inflacie v LotySsku v strednodobom horizonte zlozité vzhl'adom
na obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky s rezimom pevného vymenného kurzu. Je
pravdepodobné, Zze na inflaciu bude mat’ v strednodobom horizonte vplyv aj proces dobiehania
hospodarsky rozvinutejsich ¢lenskych krajin, ked’Zze v porovnani s eurozénou je tiroveit HDP na oby-
vatel'a v LotySsku stale podstatne niz§ia a cenova hladina je niz$ia o priblizne 30 %. Presny rozsah
vplyvu tohto procesu dobiehania na inflaciu je vSak tazké urcit. Po obnoveni rastu Giverov mozno
v prostredi rezimu pevného vymenného kurzu oc¢akavat, Ze trend posiliiovania redlneho vymen-
ného kurzu sa premietne do vyssej inflacie.

Na Loty$sko sa v stcasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2011 dosiahol rozpocet verejnej spravy deficit 3,5 % HDP, ¢o je nad refe-
ren¢nou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP dosiahol 42,6 %, ¢o je pod
referen¢nou hodnotou 60 %. Podla prognéz Eurdpskej komisie sa ma v roku 2012 rozpoctovy
deficit znizit na 2,1 % a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast na 43,5 %. Pokial ide o ostatné
rozpoctové faktory, v roku 2011 nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako pomer verejnych investicii
k HDP. LotyS$sko musi v roku 2012 i v nasledujucich obdobiach zabezpecit' udrzatel'né znizenie
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rozpoctového deficitu pod referen¢nu hodnotu 3 % v sulade s poziadavkami postupu pri nadmer-
nom deficite a v plnom rozsahu uskutocnit’ reformu dohodnutti v rdmcei programu finanénej pomoci
EU a MMF.

Lotyssky lats je od 2. maja 2005 zapojeny do mechanizmu ERM II . V poslednych dvoch rokoch
sa pohyboval v blizkosti svojej centralnej parity. Zatial ¢o maximalna horna odchylka vymen-
ného kurzu od centralnej parity v ERM II dosiahla v referenénom obdobi 0,9 %, maximalna dolna
odchylka predstavovala 1,0 %. K zniZeniu kurzovych tlakov pravdepodobne tiez prispel program
medzinarodnej finanénej pomoci EU a MMF v objeme 7,5 mld. €, ktory prebiehal v obdobi od
konca roka 2008 do januara 2012. V sledovanom obdobi LotySsko ¢erpalo prostriedky v roku 2010,
avSak v roku 2011 zostavajuce zdroje vo vyske 3,0 mld. € nevyuzilo. Kurzova volatilita lotySského
latsu voci euru merana anualizovanou Standardnou odchylkou dennych percentudlnych zmien dosa-
hovala v roku 2010 vel'mi nizke hodnoty a neskdr sa mierne zvysila, pocas zvysku referenéného
obdobia vSak zostala na pomerne nizkej urovni. Diferencialy kratkodobych trokovych mier voci
trojmesacnej sadzbe EURIBOR pocas druhej polovice roka 2010 klesli z pomerne vysokych hod-
not. Potom ako v polovici roka 2011 docasne zaznamenali zaporné hodnoty, diferencialy kratko-
dobych urokovych mier pocéas trojmesa¢ného obdobia koncéiaceho sa v marci 2012 dosiahli nizku
uroven 0,4 percentudlneho bodu. Z dlhodobejsieho hladiska bol v marci 2012 realny efektivny
vymenny kurz loty§ského latsu i jeho realny bilateralny vymenny kurz voéi euru vyssi ako prislusné
desatro¢né historické priemerné hodnoty. Pre Loty$sko bol charakteristicky vyrazne rasttici deficit
spojen¢ho bezného a kapitalového Gctu platobnej bilancie, ktory sa z vysokej tirovne 6,5 % HDP
v roku 2002 strojnasobil na viac ako 20 % HDP v rokoch 2006 a 2007. Po vyraznom poklese doma-
ceho dopytu, ktory viedol k znizeniu dovozu, ako aj k zvySeniu konkurencieschopnosti a znaénému
oziveniu vyvozu, sa deficit podstatne znizil a spojeny bezny a kapitalovy ucet skoncil rok 2009
vysokym prebytkom 11,1 % HDP. Tento radikalny posun odrazal vyrazny pokles deficitu tovarovej
bilancie a v mensej miere aj rast prebytkov v bilancii sluzieb a transferov, ako aj docasné zlepse-
nie prijmovej bilancie. Tento prebytok sa vSak nasledne znizil na 4,9 % v roku 2010 a na 0,9 %
v roku 2011 v désledku ozivenia domaceho dopytu, najmé investicii, ked’ vyrazny rast dovozu pred-
stihol rast vyvozu. Cista medzindrodna investiéna pozicia krajiny sa pritom prudko zhorsila, a to
z -41,3 % HDP v roku 2002 na -82,7 % v roku 2009, ale nasledne sa v roku 2010 stabilizovala
na -80,2 % a v roku 2011 klesla na -72,5 %. Skuto¢nost, Ze Cisté zahrani¢né zavizky LotySska su
stale vel'mi vysoké, poukazuje na dolezitost’ rozpoctovych a Strukturalnych opatreni podporujtcich
udrzatelnost’ pozicie vo¢i zahraniciu.

V referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosahovala uroven dlhodobych urokovych
mier v priemere 5,8 %, ¢o je na Urovni referencnej hodnoty 5,8 % stanovenej pre konvergencné
kritérium urokovych mier. V prvej cCasti referencného obdobia dlhodobé urokové miery klesali
a zlepSujuca sa situacia na trhu sa odrazila aj v obnovenom pristupe LotySska k doméacim a medzi-
narodnym trhom dlhodobého financovania. Ku koncu roka 2011 bol zaznamenany docasny narast
dlhodobych urokovych mier, a to najmi v suvislosti s vyvojom domaceho bankového systému,
ale aj napdtim na medzinarodnych trhoch. Na konci referenéného obdobia boli dlhodobé urokové
miery na Grovni 5,2 %, ¢o bolo o 1,1 percentualneho bodu viac ako priemer eurozény (a o 2,6 per-
centualneho bodu viac ako vynos §tatnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnu konvergenciu si v Loty$sku vyzaduje uskutoc-
flovanie hospodarskej politiky zameranej na celkovi makroekonomicku stabilitu vratane udrza-
telnej cenovej stability. Vzhl'adom na obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky v ramci
sucasného rezimu viazaného vymenného kurzu je nevyhnutné, aby ostatné oblasti hospodarskej
politiky poskytli ekonomike potrebné prostriedky na to, aby dokazala celit’ Specifickym otrasom
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nevyhnutné pokracovat’ v upevilovani svojej rozpoctovej pozicie, ¢o podpori déveryhodnost’ rezimu
viazaného vymenného kurzu. To si okrem iného vyzaduje realizaciu opatreni navrhnutych v rozpocte
na rok 2012 a pokracovanie obozretnej vydavkovej politiky v strednodobom horizonte. LotySsko
musi okrem toho riesit’ viaceré ulohy v oblasti hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejSie opisané
v kapitole 5.

Lotysské pravne predpisy nespliiajii vietky poziadavky na nezavislost' centralnej banky, zékaz
menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Lotyssko je ¢lenskym $tatom EU,
pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku
131 zmluvy.

4.4 LITVA

V referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera
inflacie HICP v Litve 4,2 %, ¢o je vyrazne nad referenc¢nou hodnotou 3,1 % stanovenou pre krité-
rium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hl'adiska bola inflacia spotrebitel'skych cien v Litve vel'mi volatilna, pricom jej
ro¢ny priemer sa v obdobi poslednych desiatich rokov pohyboval v rozmedzi od -1,1 % do 11,1 %.
Inflacia, ktora bola v roku 2003 zaporna, sa zacala k polovici desatrocia zvySovat’. PoCas nasledu-
jucich rokov inflacia HICP postupne rastla az na svoje maximum 11,1 % v roku 2008 a nasledne
prudko klesla. Trend rastu inflacie pocas vacSiny desatrocia bol spociatku najmi dosledkom vys-
Sich nepriamych dani, odznievajiceho vplyvu predchadzajuceho zhodnocovania litasu na dovozné
ceny a vysSich cien komodit. Dalsie zrychlenie rastu inflicie v druhej polovici dekady sposobili
viaceré faktory vratane vyssich cien energii a potravin, ako aj rastiici nedostatok pracovnych sil
a vel'mi silny rast dopytu v dosledku prehrievajucej sa ekonomiky a rasticich makroekonomickych
nerovnovah. Ked’ sa tento makroekonomicky vyvoj stal neudrzatelnym, litovska ekonomika zazna-
menala v roku 2009 prudké oslabenie, pri¢om v nasledujicich rokoch sa znova ozivila. Co sa tyka
nedavneho vyvoja, rocna miera inflacie HICP, ktora v maji 2011 vzhl'adom na rast svetovych cien
potravin a energii dosiahla svoj vrchol na urovni 5,0 %, sa v druhej polovici roka 2011 postupne
znizila a v marci 2012 dosiahla 3,7 %. Zatial’ o predchadzajtci vplyv cien potravin na inflaciu sa
postupne zmieriiuje, rast regulovanych cien energii prispieva k jej rastu, ked’ze vysSie ceny energii
sa postupne prendsaji na domacnosti.

Podla najnovsich dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institicii by mala inflacia
v rokoch 2012 a 2013 klesat’ a v roku 2012 sa pohybovat medzi 2,7 % a 3,1 % a v roku 2013 medzi
2,5 % a 2,9 %. Perspektivu cenového vyvoja ohrozuji skor inflaéné rizika, ktoré stvisia najma
s vy$§im nez ocakavanym rastom svetovych cien komodit, ako aj s rychlejsim rastom miezd, pre-
dovsetkym ak sa produktivita prace ukaze byt slabsia, ako sa v sucasnosti o¢akava, ¢o by viedlo
k tlakom na rast jednotkovych nakladov prace. Z dlhodobejSicho hl'adiska mdze byt zachovanie
stabilne nizkej miery inflacie v Litve v strednodobom horizonte zlozité vzh'adom na obmedzeny
manévrovaci priestor menovej politiky so su¢asnym rezimom menovej rady. Je pravdepodobné, ze
inflaciu bude v najblizsich rokoch ovplyvinovat’ proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich ¢len-
skych krajin, ked’ze urovent HDP na obyvatel’a a cenova hladina st v Litve stale nizsie ako v euro-
zone. Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobiehania na inflaciu je vSak tazké urcit. Po obnoveni
rastu uverov mozno v prostredi rezimu pevného vymenného kurzu ocakavat, ze trend posililovania

realneho vymenného kurzu sa premietne do vyssej inflacie.
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Na Litvu sa v sacasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu. V refe-
rencnom roku 2011 zaznamenal rozpocet verejnej spravy deficit 5,5 % HDP, ¢o je vyrazne nad
referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP predstavoval 38,5 %, o je znacne
pod referenénou hodnotou 60 %. Podl'a prognéz Eurdpskej komisie sa ma v roku 2012 rozpoctovy
deficit znizit na 3,2 % HDP a pomer dlhu verejnej spravy mé vzrast’ na 40,4 %. Co sa tyka ostat-
nych rozpoétovych faktorov, v roku 2011 bol pomer deficitu vyssi ako pomer verejnych investicii
k HDP. Litva musi znizit svoj rozpoctovy deficit pod referenéni hodnotu 3 % do roku 2012
v sulade so zavidzkami vyplyvajicimi z postupu pri nadmernom deficite a nasledne udrziavat’ sta-
bilnu rozpo¢tova politiku.

Litovsky litas je od 28. jiina 2004 zapojeny do mechanizmu ERM II. Pocas dvojro¢ného referenc-
ného obdobia sa litas udrziaval stabilne na urovni svojej centralnej parity 3,45280 litasu za euro.
Diferencialy kratkodobych trokovych mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR postupne klesali
vzhl'adom na zlepsujtce sa vyhliadky vyvoja litovského hospodarstva, ¢o sa odrazilo aj na zlepseni
ratingu Statneho dlhu Litvy, a to z nizkej urovne 0,9 percentualneho bodu dosiahnutej pocas troch
mesiacov do jina 2010 na vel'mi nizke irovne zaznamenané pocas roka 2011, pricom pocas trojme-
sacného obdobia konciaceho sa v marci 2012 dosiahli 0,4 percentualneho bodu. Z dlhodobejsiecho
hl'adiska bol v marci 2012 realny efektivny vymenny kurz litovského litasu i jeho redlny bilate-
ralny vymenny kurz voci euru len a malo vyssi ako prislusné desatrocné historické priemerné hod-
noty. Deficit spojené¢ho bezného a kapitalového Gctu platobnej bilancie sa v Litve postupne zvysil
20 4,7 % HDP v roku 2002 az na vel'mi vysoku uroven presahujucu 10 % HDP v rokoch 2007 a 2008.
Po vyraznom poklese doméaceho dopytu a ndslednom znizeni dovozu sa deficit podstatne znizil
a spojeny bezny a kapitalovy ucet zaznamenal v roku 2009 znaény prebytok vo vyske 7,8 % HDP,
ktory sa nasledne znizil na 4,2 % v roku 2010 a na 0,9 % v roku 2011. Tento nahly posun bol spo-
sobeny predovsetkym prudkym poklesom deficitu tovarovej bilancie, zlepSenim prijmovej bilancie
s doc¢asnym malym prebytkom, ako aj zvySenim prebytku v sluzbach. Nasledné zGzenie deficitu
spojeného bezného a kapitalového uctu v poslednych dvoch rokoch odrazalo ozivenie domaceho
dopytu. Cista medzinarodna investi¢na pozicia krajiny sa zhorsila z -32,6 % HDP v roku 2002
na -58,6 % v roku 2009, ale nasledne sa v roku 2010 zlepsila na -55,9 % a v roku 2011 na -52,2 %.

V referenénom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 bola priemerna Groven dlhodobych urokovych
mier 5,2 %, ¢o je pod tGrovnou referenénej hodnoty 5,8 % stanovenej pre konvergenc¢né kritérium
urokovych mier. Medzinarodna finan¢na kriza mala na litovské kapitalové trhy znacne nepriaznivy
vplyv a dlhodobé urokové miery pocas roka 2009 vyrazne vzrastli az na uroven 14,5 %, pri¢om na
sekundarnych trhoch sa neobchodovalo. V rokoch 2010 a 2011 sa obchodovanie a primarne emisie
v menSom rozsahu obnovili a dlhodobé urokové miery vzhl’'adom na stabilnejsi hospodarsky vyvoj
klesli na priblizne 5 %, pricom na konci referencného obdobia dosahovali 5,3 %. Od roku 2010
sa diferencial urokovych mier vo¢i priemeru v eurozéne zuzoval a na konci referenéného obdobia
predstavoval 1,2 percentualneho bodu (a 2,8 percentudlneho bodu voci vynosu statnych dlhopisov
eurozony s ratingom AAA).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatel'nti konvergenciu si v Litve vyzaduje uskuto¢novat
hospodarsku politiku zamerana na celkovi makroekonomicku stabilitu vratane udrzatel'nej cenove;j
stability. Vzhl'adom na obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky v ramci rezimu menovej
rady je nevyhnutné, aby ostatné oblasti hospodarskej politiky poskytli ekonomike prostriedky na to,
aby dokézala celit’ Specifickym otrasom a predchadzat’ opdtovnému vyskytu makroekonomickych
nerovnovah. Pre Litvu je predovSetkym nevyhnutné, aby pokracovala v implementacii komplexne;j
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viazané¢ho vymenného kurzu. Litva musi okrem toho riesit’ viacero otdzok v oblasti hospodarske;j
politiky, ktoré su podrobnejsie opisané v kapitole 5.

Litovské pravne predpisy nespliaju vietky poziadavky na nezavislost' centralnej banky. Litva je
¢lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vietky adaptaéné poziadavky
stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

4.5 MADARSKO

V referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvandstmesa¢na miera
inflaicie HICP v Mad’arsku 4,3 %, ¢o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3,1 % stanovenou pre
kritérium cenove;j stability.

Z dlhodobejsieho hladiska sa ro¢na miera inflacie spotrebitel’skych cien v Mad’arsku pocas posled-
nych desiatich rokov pohybovala v rozpiti od 3,5 % do 7,9 %. Za dlhodobou volatilitou miery
inflacie pocas tohto obdobia sa do zna¢nej miery skryvaju Casté zmeny sadzieb nepriamych dani
a regulovanych cien. Zaciatkom prvej dekady tohto storo¢ia Mad’arsko zaznamenalo zna¢ny rast
jednotkovych nakladov prace, ktory bol sposobeny rychlym rastom kompenzacii na zamestnanca
a pocas pociatocnych etap spomalenia v ramci mad’arskej rozpoctovej konsolidacie klesal len
pomaly. V nasledujtcich rokoch sa tempo zmien na trhu prace zrychlilo a viedlo k vyraznému spoma-
leniu celkového rastu jednotkovych nakladov prace. V roku 2011 vSak rast kompenzacii na zamest-
nanca opéat’ predstihol produktivitu prace a spdsobil narast jednotkovych nakladov prace. Pohl'ad
na nedavny vyvoj ukazuje, Ze i napriek stale vel'mi nizkemu domacemu dopytu v roku 201 1 vznikli
inflacné tlaky. Boli predovsetkym dosledkom vyvoja cien komodit a oslabenia vymenného kurzu
v druhej polovici roka 2011, ako aj celoroéného inflacného i¢inku osobitnych dani zavedenych
v roku 2010 v niekol’kych sektoroch (napr. v energetickom sektore, v maloobchodnych retazcoch
a v sektore telekomunikacii) a zvySenia nepriamych dani za¢iatkom roka 2012.

Podl'a poslednych dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institiucii sa ma inflacia
v roku 2012 zrychlit na 4,9 % az 5,5 % a v roku 2013 klesnat na 2,9 % az 3,9 %. Pokial ide o rizika
suvisiace s inflacnou progndzou, rizika rastu inflacie stivisia s moznostou, ze ceny komodit budu
rast’ rychlejsie, nez sa oCakavalo, a Ze neddvne cenové Soky ovplyvnia inflacné o¢akavania. Pokial
ide o rizika poklesu inflacie, je mozné, ze ozivenie domaceho dopytu zaostane za oCakavaniami
(napr. v pripade rychlejSiecho oddlzovania v bankovom sektore). Neskor je pravdepodobné, Ze na
inflaciu a nominalny vymenny kurz bude mat’ v nasledujucich rokoch vplyv aj dobiehanie hospodar-
sky rozvinutejsich krajin, ked’ze HDP na obyvatel'a i cenova hladina st v Mad’arsku stéle niz§ie nez
v eurozone. Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobichania na inflaciu je vSak tazké odhadnut’.

Na Madarsko sa v su¢asnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referenénom roku 2011 dosiahol rozpocet verejnej spravy docasny prebytok vo vyske 4,3 % HDP.
Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP predstavoval 80,6 %, ¢o je vyrazne nad referen¢nou
hodnotou 60 %. ZlepSenie rozpocétovej pozicie je vSak vysledkom jednorazovych a prechodnych
prijmovych opatreni (v rozsahu priblizne 10 % HDP), a to predovsetkym v suvislosti s prevo-
dom dochodkovych aktiv zo sutkromnych dochodkovych fondov do Statneho piliera, a nie vysled-
kom $trukturdlnej a udrzatelnej korekcie. V désledku tohto vyvoja Rada EU 13. marca 2012 pri-
jala rozhodnutie pozastavit Mad’arsku Cast’ Cerpania pridelenych prostriedkov z kohéznych fondov
EU na rok 2013 a zaroveii prijala piate revidované odporti¢anie, aby mad’arské organy odstranili
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nadmerny deficit do konca roka 2012. V tejto stvislosti bolo Mad’arsku odporucené prijat’ potrebné
opatrenia vratane dodatocnej rozpoctovej konsolidacie, aby v roku 2012 splnilo svoj rozpoctovy ciel
na urovni deficitu vo vyske 2,5 % HDP a aby zabezpecilo, ze deficit v roku 2013 zostane vyrazne
pod uroviiou 3 % HDP, a to i po skonceni jednorazovych opatreni. Prognoza Europskej komisie na
rok 2012 predpoklada, ze ciel rozpoc¢tového deficitu na trovni 2,5 % HDP bude splneny a Zze pomer
dlhu verejnej spravy k HDP klesne na 78,5 %. Pokial ide o d’alSie rozpoctové faktory, o¢akava sa, ze
pomer rozpoétového deficitu v roku 2012 neprekro¢i pomer verejnych investicii k HDP. Mad’arsko
musi svoj rozpoctovy deficit znizit’ pod referenéntt hodnotu 3 % udrzatelnym spdsobom v sulade
s upravenymi poziadavkami postupu pri nadmernom deficite a nastartovat’ systematické znizovanie
svojho zadlzenia.

V priebehu dvojrocného referencného obdobia mad’arsky forint nebol zapojeny do mechanizmu
ERM II. Od polovice roka 2010 do jula 2011 sa forint postupne posiliioval, potom az do konca
roka 2011 sa vyrazne oslaboval a neskor svoje straty voci euru ¢iastocne vykompenzoval. Ku znize-
niu kurzovych tlakov mohol prispiet’ aj program finanénej pomoci EU a MMF, ktory sa uskutoénil
od novembra 2008 do konca roka 2010. Naopak prerusenie rokovani medzi mad’arskymi organmi,
EU a MMF o moznosti poskytnutia nového balika finanénej pomoci koncom roka 2011 bolo jednym
z faktorov, ktoré na konci roka 2011 prispeli k poklesu forintu. Pod volatilitu forintu pozorovant od
tej doby sa mohla podpisat’ aj zdihavost’ naslednych rokovani.

Kurz mad’arského forintu voci euru vykazoval pocas sledovaného obdobia vysok mieru volati-
lity, pricom diferencidly kratkodobych tirokovych mier voci trojmesac¢nej sadzbe EURIBOR zosta-
vali na vysokej urovni. Z dlhodobejsieho hl'adiska sa v marci 2012 redlny efektivny vymenny kurz
forintu i jeho dvojstranny vymenny kurz voci euru nachadzal v blizkosti zodpovedajucich desat-
ro¢nych historickych priemerov. Saldo bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie sa v posled-
nych rokoch vyrazne korigovalo. Potom, ako v rokoch 2002 az 2008 saldo spojeného bezného
a kapitalového uctu vykazovalo vysoky priemerny deficit vo vyske 7,1 % HDP, v roku 2009
dosiahlo prebytok 1,0 %, ktory sa postupne zvySoval az na 3,6 % v roku 2011, a to predovSetkym
vd’aka vyraznému rastu vyvozu a dlhodobo nizkemu domacemu dopytu. Cistd medzinarodna inves-
ti¢na pozicia krajiny sa prudko zhorsila, a to z -65,2 % HDP v roku 2002 na -117,9 % v roku 2009,
ale nasledne sa v roku 2010 zlepsila na -112,7 % a v roku 2011 na -105,2 %. Skuto¢nost,, Ze ¢isté
zahrani¢né zavizky krajiny su stile na vel'mi vysokej trovni, poukazuje na ddlezitost’ rozpocto-
vych a Strukturalnych opatreni podporujtcich udrzatel'nost’ zahrani¢nej bilancie.

Pocas referencného obdobia od aprila 2011 do marca 2012 dosahovala priemerna uroven dlhodo-
bych arokovych mier hodnotu 8,0 %, ¢o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou 5,8 % stanovenou
pre konvergencné kritérium trokovych mier. Pocas celého referenéného obdobia sa obavy o stav
mad’arského rozpoctu a vladnu politiku, ktora narusila doveru zahrani¢nych investorov, prejavovali
znizovanim ratingu, poklesom dopytu investorov po mad’arskych statnych dlhopisoch, oslabovanim
meny a neustalym rastom dlhodobych Grokovych mier. Na konci roka 2011 Mad’arsko poziadalo
o prisl'ub d’alej finanénej pomoci zo strany EU a MMF. Koncom roka 2011 a za¢iatkom roka 2012
dlhodobé urokové miery znacne vzrastli. Neskor klesli a na konci referenéného obdobia dosahovali
8,7 %, pricom trokovy diferencial vo¢i priemeru eurozony predstavoval 4,7 percentualneho bodu
(a 6,2 percentualneho bodu voci vynosu Statnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnt konvergenciu si v Mad’arsku okrem iného vyza-
duje menovl politiku zameranu na stabilitu vratane stabilné¢ho institucionalneho prostredia, ktoré
zachova doveru trhu v plntl nezévislost’ centralnej banky. Hoci sa v strednodobom horizonte pocita
so Strukturalnou konsolidaciou, po dvoch rokoch uvoliiovania rozpo¢tového hospodarenia je popri
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opatrenia, predovsetkym od roku 2013. Mad’arsko musi riesit’ aj viaceré d’alSie tlohy v oblasti hos-
podarskej politiky, ktoré st podrobnejsie opisané v kapitole 5.

Mad’arské pravne predpisy nespliiiaji vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky, jednotny
sposob pisania eura a pravnu integraciu do Eurosystému. Mad’arsko je ¢lenom EU, pre ktory plati
vynimka, a preto musi splnit’ v§etky adaptaéné poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

4.6 POLSKO

V referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvandstmesa¢na miera
inflacie HICP v Pol'sku 4,0 %, ¢o je vyrazne nad referencnou hodnotou 3,1 % stanovenou pre krité-
rium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hl'adiska sa ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien v Pol'sku pocas posled-
nych desiatich rokov pohybovala v rozmedzi od 0,7 % do 4,2 %, ¢o bolo predovsetkym désledkom
vonkajsich cenovych Sokov a kolisania vymenného kurzu. Ro¢na miera inflacie HICP zazname-
nala prudky pokles z dvojcifernych hodnot zaciatkom roka 2000 na nizke hodnoty zaznamenané
v roku 2003. V roku 2004 inflacia prechodne vzrastla v dosledku zvySenia regulovanych cien
a nepriamych dani, ako aj vy3ich cien potravin po vstupe Pol'ska do EU. Po obdobi nizkej inflacie
v rokoch 2005 a 2006 sa cenové tlaky na konci roka 2006 opét’ zintenzivnili. V roku 2008 inflacia
prekrocila 4,0 % a na zvySenej urovni zostala aj v roku 2009, nez v roku 2010 zacala postupne
klesat’. V roku 2011 sa pod opédtovny narast inflacie podpisali prudky narast svetovych cien komo-
dit, znehodnotenie nominalneho vymenného kurzu a zvysenie DPH v prostredi vysokého doma-
ceho dopytu. Vyvoj inflacie pocas poslednych desiatich rokov je potrebné vnimat’ v suvislostiach
pomerne staleho hospodarskeho rastu. Pre makroekonomicky vyvoj do polovice roka 2008 bol cha-
rakteristicky nepretrzity rast hospodarskej aktivity, ktory bol len Ciastocne preruseny v prvom pol-
roku 2005. V rokoch 2007 a 2008 sa zacali prejavovat’ kapacitné tlaky v podobe viditeI'ného rastu
jednotkovych nakladov prace, prehlbovania deficitu bezného étu a historicky nizkej miery neza-
mestnanosti. S nastupom celosvetovej hospodarskej a financnej krizy vSak kapacitné tlaky nahle
opadli. Pomerne kratky pokles hospodarskeho rastu a nizsie svetové ceny komodit viedli v lete
2010 k prechodnému poklesu ro¢nej miery inflacie HICP pod 2 %. Pokial’ ide o nedavny vyvoj,
pocas vacsiny roka 2011 rocnd miera inflacie HICP zostala na zvySenej urovni blizko 4 %. Tento
trend pokracoval aj zaciatkom roka 2012 a v marci ro¢nd miera inflacie HICP dosiahla 3,9 %.

Podla poslednych dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institicii by mala inflacia
v rokoch 2012 a 2013 klesat’ a v roku 2012 by sa mala pohybovat’ v rozmedzi 2,5 % az 3,8 %
a v roku 2013 v rozmedzi 2,5 % az 2,9 %. Rizika ohrozujtce tento vyhl'ad vyvoja inflacie su vyva-
zené. Rizika rastu inflacie stvisia predovsetkym s vyssimi nez oc¢akavanymi cenami komodit, kym
rizika jej poklesu pramenia najma z niz$ej nez ocakavanej hospodarskej aktivity. Z dlhodobejsicho
hl'adiska méze inflaciu a nominalny vymenny kurz v najbliz§ich rokoch ovplyviiovat’ proces dobie-
hania hospodarsky rozvinutejsich clenskych Statov, ked’ze uroven HDP na obyvatela a cenova
hladina v Pol'sku st v porovnani s eurozénou stale nizSie. Presny rozsah vplyvu tohto procesu
dobiehania je vsak t'azké odhadnit’.

Na Pol'sko sa v suasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2011 zaznamenal rozpocet verejnej spravy deficit 5,1 % HDP, ¢o je vyrazne
nad referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP dosiahol 56,3 %,
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¢o je pod referencnou hodnotou 60 %. Podl'a prognéz Eurdpskej komisie sa ma v roku 2012
rozpoctovy deficit znizit na 3,0 % HDP a pomer dlhu verejnej spravy ma klesntit na 55,0 %. Pokial’
ide o ostatné rozpoctové faktory, v roku 2011 nebol pomer deficitu k HDP vyssi ako pomer verej-
nych investicii k HDP. Pol'sko musi do roku 2012 zabezpecit' udrzatelné znizenie rozpoctového
deficitu a korekciu nadmerného deficitu v stlade s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia pol'sky zloty nebol zapojeny do mechanizmu ERM II,
ale obchodovalo sa s nim v rezime pruzného vymenného kurzu. V druhej polovici roka 2010 sa
pol’sky zloty mierne posilnil a pocas prvej polovice roka 2011 bol celkovo stabilny. Vzhl'adom na
znehodnotenie pol'skej meny v druhej polovici roka 2011 Narodowy Bank Polski od septembra do
decembra 2011 prilezitostne intervenoval na devizovom trhu. Pol'skd mena nasledne Cast’ svojich
strat voci euru vykompenzovala. K znizeniu rizika kurzovych tlakov mohla prispiet’ aj flexibilna
uverova linka MMF, ktord bola zavedena v marci 2009 pre krajiny s vopred stanovenymi kvali-
fikaénymi kritériami a ktora bola k dispozicii pocas referenéného obdobia. Pol'sko tato flexibilnt
uverovu linku od jej zavedenia nevyuzilo. Vymenny kurz pol'ského zlotého voci euru vykazoval
vysoku mieru volatility, zatial' co diferencidly kratkodobych urokovych mier voci trojmesacne;j
sadzbe EURIBOR zostavali v poslednych dvoch rokoch v dosledku pomerne vysokych menovo-
politickych sadzieb pol'skej centralnej banky na pomerne vysokej urovni. Z dlhodobejsieho hla-
diska bol v marci 2012 realny efektivny vymenny kurz pol'ského zlotého i jeho redlny bilateralny
vymenny kurz voc¢i euru blizko zodpovedajucich desatroénych historickych priemernych hodnét.
V rokoch 2002 az 2008 Pol'sko vykazovalo pomerne vysoky priemerny deficit spojeného bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie vo vyske 3,3 % HDP. Po vyraznom znehodnoteni zlotého
a poklese domaceho dopytu sa v roku 2009 deficit spojené¢ho bezného a kapitalového uctu platobnej
bilancie podstatne upravil na 2,2 % HDP, v roku 2010 predstavoval 2,8 % a v roku 2011 dosia-
hol 2,1 %. Hlavnou pric¢inou bol obnoveny nérast deficitu tovarovej bilancie v dosledku rastiiceho
domaceho dopytu. Cistda medzindrodna investiéna pozicia krajiny sa podstatne zhorsila z -34,9 %
HDP v roku 2002 na -64,0 % v roku 2010 a -63,5 % v roku 2011.

V referenénom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahol priemer dlhodobych urokovych
mier 5,8 %, ¢o je na urovni referen¢nej hodnoty 5,8 % konvergenéného kritéria irokovych mier.
Pocas finanénej krizy boli dlhodobé tirokové miery v Pol'sku celkovo pomerne volatilné a v druhe;j
polovici roka 2009 a zaciatkom roka 2010 sa stabilizovali. Rastuci dopyt zahrani¢nych investorov
po pol'skych statnych dlhopisoch viedol k poklesu dlhodobych trokovych mier v roku 2010. Na
konci roka 2010 a zaciatkom roka 2011 dlhodobé urokové miery mierne vzrastli v dosledku Sirenia
napitia na financnom trhu. Od polovice roka 2011 dlhodobé urokové miery zaznamenavaju klesa-
juci trend, a to i napriek niekol’kym prechodnym zvySeniam v druhej polovici roka 2011. Na konci
referen¢ného obdobia dlhodoba urokova miera v Pol'sku predstavovala 5,4 %, ¢o bolo o 1,3 per-
centualneho bodu nad priemerom eurozoény (a o 2,8 percentualneho bodu viac ako vynos Statnych
dlhopisov eurozony s ratingom AAA).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnti konvergenciu si v Pol'sku okrem iného vyzaduje
v strednodobom horizonte pokracovat’ v menovej politike zameranej na cenovu stabilitu. Aj ked’ sa
pol'skej ekonomike so svetovou krizou podarilo vyrovnat pomerne uspesne, zostava vyriesit’ cely
rad rozpoctovych a Strukturalnych otazok. V rozpoctovej oblasti je potrebné prejst’ od doteraz viac
prijmovej a docasnej rozpoctovej konsolidacie ku komplexnejSiemu vydajovému rieseniu s cielom
znizit’ vysoky Strukturdlny deficit a udrzatel'nym spdsobom zabranit’ zvySovaniu zadlzenia. Pol'sko
musi okrem toho riesit’ viacero uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré st podrobnejsie opisané
v kapitole 5.
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zakaz menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Pol'sko je ¢lenskym Statom
EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vietky adaptaéné poziadavky stanovené v &lanku
131 zmluvy.

4.7 RUMUNSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvanastmesa¢na miera
inflaicie HICP v Rumunsku 4,6 %, ¢o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3,1 % stanovenou pre
kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hl'adiska rocnd miera inflacie spotrebitel'skych cien v Rumunsku klesala z vel'mi
vysokej urovne zaciatkom prvého desatrocia 21. storocia az do roku 2007, ked’ sa jej zostupny
trend obratil. V roku 2009 inflacia znova klesla a nasledne sa viac-menej ustalila na tirovni okolo
6 %. Hlavny podiel na vyvoji inflacie mali jednotkové naklady prace, niekol’ko ponukovych Sokov,
upravy regulovanych cien a spotrebnych dani, ako aj vyvoj vymenného kurzu. Pri hodnoteni
dynamiky inflacie v poslednych desiatich rokoch je potrebné brat’ do uvahy, ze od roku 2004 do
roku 2008 sa rumunska ekonomika prehrievala, v rokoch 2009 a 2010 nasledoval prudky pokles
hospodarskej aktivity a v roku 2011 mierne ozivenie. V rokoch 2004 az 2008 rast miezd vyrazne
predstihoval rast produktivity prace, ¢o spdsobilo rast jednotkovych néakladov prace na velmi
vysoku uroven. Neskor sa vSak rast miezd spomalil, k ¢omu prispelo aj znizenie miezd vo verej-
nom sektore v roku 2010. Zaroveni sa spomalil aj rast jednotkovych nakladov prace, a to z 22,9 %
v roku 2008 na 1,7 % v roku 201 1. Pokial ide o nedavny vyvoj, inflicia HICP po dosiahnuti vrcholu
na urovni 8,5 % v maji 2011 vykazuje celkovo klesajuci trend a v marci 2012 dosiahla 2,5 %. K pri-
¢inam tohto vyrazného poklesu patrilo slabnutie uc¢inkov zvysenia DPH o 5 percentualnych bodov
v juli 2010, opadanie tlakov zo strany cien energii a potravin pod vplyvom svetovych cien, vel'mi
dobra tiroda a dezinflacné tlaky prameniace zo zapornej produkénej medzery.

Podrla poslednych dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institucii by sa mala inflacia
v rokoch 2012 — 2013 zo svojej historicky nizkej tirovne zvysit' a dosiahnut’ 2,9 % az 3,1 %
v roku 2012 a 3,1 % az 3,7 % v roku 2013. Tato prognoza je v§ak spojena s rizikami rastu inflacie,
ktoré suvisia predovsetkym s dynamikou vyvoja cien komodit a regulovanych cien, pricom v pri-
pade regulovanych cien sa tieto rizika tykaju skor strednodobého horizontu. Dalgie rizika st spo-
jené s moznymi rozpoctovymi sklzmi v stvislosti s planovanymi vol'bami v jeseni 2012. Zdrojom
tlaku na rast inflicie mdze byt aj zvySenie nakladov extern¢ho financovania v dosledku d’alSieho
prehlbovania financnej krizy. Medzi hlavné rizika poklesu inflacie patri horsia hospodarska situacia
v zahrani¢i a naro¢nejsie ziskavanie externé¢ho financovania spolu s korekciou bilancii v sukrom-
nom sektore. Z dlhodobejsieho hl'adiska moéze inflaciu a nominalny vymenny kurz v najblizsich
rokoch ovplyviovat proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich ¢lenskych §tatov, ked’ze Groven
HDP na obyvatel'a a cenova hladina si v Rumunsku v porovnani s eurozoénou stale vyrazne nizsie.
Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobiehania je vSak t'azké odhadnut’.

Na Rumunsko sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2011 skoncil rozpocet verejnej spravy deficitom vo vyske 5,2 % HDP, ¢o
vyrazne prekracuje referenénu hodnotu 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP predsta-
voval 33,3 %, €o je vyrazne nizSie ako referencnd hodnota 60 %. Podl'a prognéz Eurdpskej komi-
sie sa ma v roku 2012 rozpoctovy deficit znizit’ na 2,8 % HDP a pomer dlhu verejnej spravy ma
vzrast' na 34,6 %. Pokial ide o ostatné rozpoctové faktory, v roku 2011 nebol pomer deficitu k HDP
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vy$si ako pomer verejnych investicii k HDP. Rumunsko musi v roku 2012 i v nasledujtcich obdo-
biach zabezpecit’ udrzateI'né znizenie rozpoctového deficitu pod referencni hodnotu 3 % v stlade
s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite a splnit’ zavézky vyplyvajlice z programu financnej
pomoci EU a MMF.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia nebol rumunsky lei zapojeny do mechanizmu ERM 11, ale
obchodovalo sa s nim v rezime pruzného vymenného kurzu. V priebehu roka 2010 bol kurz rumun-
ského lei voci euru viac-menej stabilny, nasledne sa v prvej polovici roka 2011 mierne zhodno-
til a neskor postupne oslaboval. Ku zniZeniu kurzovych tlakov mohol prispiet’ aj dvojro¢ny balik
medzinarodnej financnej pomoci, ktory bol pre Rumunsko odsuhlaseny v marci 2009, a program
preventivnej finanénej pomoci EU a MMF, ktory ho nahradil v marci 2011. Pogas referenéného
obdobia vykazoval vymenny kurz rumunského lei voci euru pomerne vysoku mieru volatility, aj
ked’ v porovnani s ostatnymi krajinami v danom regione, ktoré pouzivaji rezim inflaéného cielenia,
bola jeho volatilita v priemere podstatne nizsia. Diferencialy kratkodobych trokovych mier voci
trojmesacnej sadzbe EURIBOR boli v poslednych dvoch rokoch v priemere na vysokej trrovni.
Z dlhodobejsieho hl'adiska sa realny efektivny vymenny kurz rumunského lei i jeho realny bila-
teralny vymenny kurz voéi euru v marci 2012 nachadzal blizko prislusnych desatroénych histo-
rickych priemernych hodnoét, priCom v poslednych rokoch doslo k podstatnej korekcii bezného
a kapitalového G¢tu rumunskej platobnej bilancie. Po progresivnom zvySovani deficitu platobne;j
bilancie v rokoch 2002 az 2007 sa deficit spojeného bezného a kapitalového uctu v roku 2009 znizil
na-3,6 % HDP, v roku 2010 dosiahol -4,2 % a v roku 2011 -4,1 %. Tento vyvoj salda bezného a kapi-
talového uctu platobnej bilancie bol predovsetkym odrazom prudkého poklesu deficitu tovarovej
bilancie, ktory pramenil najmi z vysokého exportu a nevyrazného domaceho dopytu. Cista medzi-
narodna investi¢na pozicia krajiny sa podstatne zhorsila z -21,2 % HDP v roku 2002 na -63,8 %
v roku 2010 a -61,6 % v roku 2011.

V referenénom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 bola priemerna Groven dlhodobych urokovych
mier 7,3 %, ¢o je vyrazne nad urovinou referen¢nej hodnoty 5,8 % stanovenej pre konvergenéné kri-
térium Grokovych mier. V poslednych rokoch sa dlhodobé urokové miery v Rumunsku pohybovali
v rozpiti £0,5 percentualneho bodu okolo 7 %, pricom trvalejSiemu poklesu nominalnych troko-
vych mier branila neustupna inflaéna dynamika. Prudky pokles inflacie v poslednom obdobi vSak
centralnej banke umoznil znizovat' menovopolitické sadzby rychlejSie nez predtym, vd’aka ¢omu
sa diferencial dlhodobych tGrokovych mier v Rumunsku voci priemeru eurozony o nieo zuzil.
Na konci referen¢ného obdobia dlhodoba trokova miera v Rumunsku dosahovala 6,5 %, ¢o bolo
0 2,4 percentudlneho bodu nad priemerom eurozény (a o 4,0 percentualneho bodu nad vynosom
Statnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatel'nt konvergenciu si v Rumunsku okrem iné¢ho vyza-
duje menovu politiku orientovantl na stabilitu a doslednii implementaciu planov rozpoctovej kon-
solidacie. Rumunsko musi okrem toho riesit’ viacero d’alsich loh v oblasti hospodarskej politiky,
ktoré st podrobnejsie opisané v kapitole 5.

Rumunské pravne predpisy nespiiiaju vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky, zékaz
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.
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4 THRNUTIE
., LA JEDNOTLIVE
4.8 SVEDSKO KRAJINY

V referencnom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera
inflacie HICP vo Svédsku 1,3 %, ¢o je vyrazne pod referenénou hodnotou 3,1 % stanovenou pre
kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hladiska bola miera inflacie vo Svédsku vieobecne nizka a poslednych desat
rokov dosahovala v priemere 1,8 %, a to vd’aka déveryhodnosti menovej politiky podporovane;j
miernym mzdovym vyvojom a hospodarskou vyspelostou krajiny. V roku 2011 dosahovala ro¢na
miera inflacia v priemere 1,4 %. Ro¢nd miera inflaicie HICP sa od hodnoty 2 % obcas odchylila
v désledku vyvoja na svetovych komoditnych a devizovych trhoch a mzdového rastu, ktory nezod-
povedal vyvoju produktivity prace. Odchylky inflacie od 2 % ciel'a vSak boli ojedinelé a vécsie
odchylky boli zaznamenané len zriedka. Pokial’ ide o aktualny vyvoj, ro¢na miera inflicie HICP
v priebehu roka 2011 nad’alej klesala. V decembri 2011 klesla na svoje minimum na urovni
0,4 %. Zaciatkom roka 2012 opat’ vzrastla a v marci 2012 predstavovala 1,1 %. Aj ked’ zac¢iatkom
roka 2012 na rast inflacie tlacili ceny pohonnych hmot, jej klesajuci trend to nenarusilo. Reakcia infla-
cie na vyrazny vzostup hospodarskej aktivity bola len mierna. D6vodom bolo postupné posiliova-
nie $védskej koruny a oneskoreny vplyv predchadzajucich poklesov jednotkovych nakladov prace.

Podrla poslednych dostupnych prognéz poprednych medzinarodnych institucii by sa mala inflacia
v rokoch 2012 — 2013 zvysit’ a dosiahnut’ 1,1 % az 2,5 % v roku 2012 a 1,4 % az 2,0 % v roku 2013.
Rizika rastu inflacie stvisia s rychlej$im nez o¢akavanym ozivenim domaceho dopytu, zatial’ ¢o
zdrojom rizika jej poklesu je moznost’ d’alSieho zhodnocovania $védskej koruny. Domadci dopyt
a inflaciu HICP by navy$e mohla tlmit’ aj mozna korekcia cien nehnutelnosti. Dalsia obchodna
integracia a rastica konkurencia mézu vyvolat’ tlak na pokles cien vzhl'adom na skutocnost, Ze
cenova hladina vo Svédsku je v porovnani s priemerom eurozony stale relativne vysoka.

Na Svédsko sa v st¢asnosti nevztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2011 dosiahol rozpocet verejnej spravy prebytok vo vyske 0,3 % HDP, takze
referenéna hodnota 3 % bola bez problémov dodrzana. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP pred-
stavoval 38,4 % HDP, ¢o je vyrazne pod referenénou hodnotou 60 %. Podl'a prognéz Eurdpskej
komisie sa ma v roku 2012 rozpoctové saldo zmenit’ na deficit na trovni 0,3 % HDP a pomer dlhu
verejnej spravy ma klesnat’ na 35,6 %. V nasledujucich rokoch by malo Svédsko vo svojej stratégii
rozpoctovej konsolidacie i nad’alej vychadzat’ zo svojho rozpoctového ramca zalozeného na pravid-
lach, ktory mal doteraz na jeho rozpoctové hospodarenie pozitivny vplyv.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia nebola Svédska koruna zapojena do mechanizmu ERM 11,
ale obchodovalo sa s fiou v rezime pruzného vymenného kurzu. Az do marca 2011 sa Svédska
koruna voéi euru vyrazne posililovala, nasledne sa mierne oslabila a od konca roka 2011 sa zacala
znova zhodnocovat. Vymenny kurz $védskej koruny voci euru vykazoval pocas referenc¢ného
obdobia v priemere vysoku mieru volatility, zatial’ ¢o diferencialy kratkodobych urokovych mier
voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR sa postupne zvysili z -0,1 percentualneho bodu v trojmesac-
nom obdobi do juna 2010 na 1,4 percentualneho bodu v trojmesa¢nom obdobi do marca 2012. Z
dlhodobejsicho hl'adiska bol v marci 2012 realny efektivny vymenny kurz §védskej koruny i jej
realny bilateralny vymenny kurz voci euru blizko zodpovedajucich desatrocnych historickych prie-
mernych hodnét. Od roku 2002 Svédsko vykazuje vysoké priemerné prebytky spojeného bezného a
kapitalového uétu platobnej bilancie, v priemere 7 % HDP. Cista medzinarodna investiéna pozicia
krajiny sa postupne zlepsila z -22,1 % HDP v roku 2002 na -8,5 % v roku 2010 a -6,8 % v roku
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V referen¢nom obdobi od aprila 2011 do marca 2012 bola priemerna urovein dlhodobych trokovych
mier 2,2 %, ¢o je vyrazne pod uroviiou referencnej hodnoty 5,8 % stanovenej pre konvergencné
kritérium trokovych mier. Dlhodobé tirokové miery dosiahli v sledovanom obdobi historické
minimum a na konci referenéného obdobia predstavovali v priemere 2,0 %. Diferencial §védskej
dlhodobej tirokovej miery voéi priemernej dlhodobej trokovej miere eurozony bol zaporny uz od
roku 2005 v désledku poklesu miery inflacie. Od polovice roku 2005 do roku 2007 zostaval vyno-
sovy diferencial voci priemeru eurozony mierne zaporny. Od roku 2008 sa diferencial Grokovych
mier vo€i priemeru eurozony rozsiril a na konci referenéného obdobia dosiahol -2,1 percentualneho
bodu (a -0,6 percentualneho bodu voci vynosu $tatnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA), ¢o
je Ciastocne odrazom vysokej vnimanej doveryhodnosti §védskej vlady a vysokého dopytu po akti-
vach denominovanych vo §védskej korune.

Zachovanie priaznivého prostredia pre udrzatelna konvergenciu si vo Svédsku v strednodobom
horizonte okrem iného vyzaduje pokracovat’ v menovej politike orientovanej na cenovu stabilitu
a v zdravej rozpoétovej politike. Je zéroveii potrebné, aby Svédsko okrem toho riesilo viaceré d’al-
Sie ulohy v oblasti hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsie opisané v kapitole 5.

Svédske pravne predpisy nespliiiaju vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky, zdkaz meno-
vého 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.
ECB dalej poukazuje na to, Ze podla zmluvy je Svédsko od 1. juna 1998 povinné prijat’ prisluiné
vniitrodtatne pravne predpisy na jeho integraciu do Eurosystému. Svédske organy viak zatial’ nepri-
jali ziadne legislativne opatrenia, ktoré by odstranili nezlucitel'né aspekty opisané v tejto sprave
i v spravach predchadzajtcich.
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