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POUZITE SKRATKY

KRAJINY

. LU Luxembursko
BE Belgicko HU Mad’arsko
BG @ulharsko MT Malta
CzZ Ceska republika NL Holandsko
DK Dansko AT Rakusko
DE Nemecko PL Pol'sko
EE Estonsko PT Portugalsko
IE Irsl’<o RO Rumunsko
GR Qrecl;o SI Slovinsko
ES Spanielsko SK Slovensko
FR Francuzsko FI Finsko
HR Chorvatsko SE Svédsko
IT Taliansko UK Spojené kral'ovstvo
CY Cyprjls JP Japonsko
LV Lgtyssko UsS Spojené staty
LT Litva
OSTATNE
BIS Banka pre medzinarodné zuctovanie

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Eurdpska centralna banka

EDP postup pri nadmernom deficite
EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

ERM mechanizmus vymennych kurzov
ESA 95 Eurodpsky systém uctov 1995
ESCB  Europsky systém centralnych bank
EU Europska unia

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP  harmonizovany index spotrebitel'skych cien
HMU  hospodarska a menova tinia

ILO Medzinarodna organizacia prace

MMF  Medzinarodny menovy fond

PFI penazna financna institicia

MIP postup pri makroekonomickej nerovnovahe

NCB narodna centralna banka

OECD  Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

SSM jednotny mechanizmus dohl'adu

TSCG  Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej tinii

V sulade s praxou Spologenstva su ¢lenské staty EU v tejto sprave zoradené v abecednom

poradi podla ich nazvov v narodnych jazykoch.

ZNACKY POUZITE V TABULKACH
“-” idaje sa nesleduji/nie su relevantné
“.” udaje nie su este k dispozicii
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1 UVOD

Euro bolo zavedené 1. januara 1999 v jedenastich &lenskych $titoch EU. Odvtedy
jednotni menu prijalo d’alSich sedem clenskych Statov, priCom poslednou z nich bolo
1. januara 2014 Lotyssko. Po prijati Chorvatska do EU od 1. jula 2013 je v Unii desat’
¢lenskych Statov, ktoré sa zatial' v plnej miere neztcastniuji na hospodarskej a menove;j
tnii (HMU), teda neprijali 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 vypractvaju iba na ich ziadost. Ked'Ze ani jedna z uvedenych krajin
takuto ziadost' nepredlozila, v tejto sprave sa hodnoti osem krajin: Bulharsko, Ceska
republika, Chorvatsko, Litva, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko. Vzhl'adom na to,
7e Zmluva o fungovani Eurdpskej Gnie (d’alej len ,,zmluva®)' tychto osem krajin zavizuje

prijat’ euro, musia sa snazit’ splnit’ v§etky konvergencné kritéria.

Vypracovanim tejto spravy ECB plni poZziadavku stanovent v c¢lanku 140 zmluvy
minimalne raz za dva roky alebo na Zziadost' ¢lenského Statu, pre ktory plati vynimka,
podat’ Rade Eurdpskej tnie (dalej len ,,Rada EU%) spravu ,,0 pokroku, ktory ¢lenské $taty,
pre ktoré plati vynimka, dosiahli pri plneni zavdzkov tykajucich sa dosiahnutia
hospodarskej a menovej Gnie“. Osem krajin hodnotenych v tejto sprave sa preto posudzuje
v ramci pravidelného dvojro¢ného cyklu. Rovnakou tlohou bola poverena aj Eurdpska
komisia, ktora tiez vypracovala svoju spravu. Obidve spravy sa subezne predkladaju Rade

EU.

ECB tato spravu vypracovala na zaklade ramca pouzittho v prechadzajicich
konvergencnych spravach. V pripade uvedenych d6smich krajin hodnoti, ¢i dosiahli vysoky
stupen udrzatelnej hospodarskej konvergencie, ¢i je ich vnutrostatna legislativa zlucitelna
so zmluvou a Statiitom Eurdpskeho systému centralnych bank (Statut) a &i su splnené
zakonné poziadavky na to, aby sa ich narodné centrdlne banky stali neoddelitelnou

sucast'ou Eurosystému.

KedZe litovské organy pri viacerych prilezitostiach oznamili zamer prijat’ euro od
1. januara 2015, Litva sa v tejto sprave posudzuje podrobnejSie ako ostatné hodnotené

krajiny.

Vysvetlenie pojmov ,,zmluva“ a ,,zmluvy* sa nachadza v Slovniku pojmov.
ECB
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Hodnotenie procesu hospodarskej konvergencie vo velkej miere zavisi od kvality
a integrity pouzitych Statistickych udajov. Zostavovanie a vykazovanie S$tatistik, najma
Statistik verejnych financii, nesmie byt ovplyvnené politickymi faktormi ¢i zasahmi.
Kvalita a integrita $tatistik by mala byt pre ¢lenské staty EU absolttnou prioritou. Mali by
zabezpecit, aby sa pri zostavovani Statistik pouzival primerany systém kontroly
a bilancovania a aby sa dodrziavali minimalne Statistické Standardy. Tieto Standardy maju
zasadny vyznam pre posilnenie nezavislosti, integrity a zodpovednosti narodnych
Statistickych uradov a pre budovanie dovery v kvalitu Statistik verejnych financii (viac

v Casti 9 kapitoly 5).

S platnostou od 4. novembra 2014> kazda krajina, ktorej vynimka bude zrusena, pristipi
najneskor ku dnu prijatia eura zarovenl aj k jednotnému mechanizmu dohladu (Single
Supervisory Mechanism — SSM, ale aj JMD). Od tohto dia sa na takiito krajinu buda
vzt'ahovat’ tiez vSetky prava a povinnosti vyplyvajuce zo SSM. Preto je nevyhnutné, aby
sa prislu$ny §tat riadne pripravil. V tejto stvislosti ECB kladie velky doraz na komplexné
hodnotenie uverovych institucii vratane postudenia stvahy, ktoré musi vykonat pred
prevzatim svojich uloh. Ide o zhodnotenie bankového systému clenskych Statov, ktoré
pristapili k SSM. ECB ho vykonava v spolupraci s kompetentnymi narodnymi organmi
zucastnenych Clenskych Statov. Toto hodnotenie, ktoré nie je predmetom tejto spravy, sa
musi uskuto¢nit’ skor, ako ECB prevezme kompetencie v oblasti dohladu. Zahina
kontrolu kvality aktiv a zatazové testy. Jeho cielom je zlepSenie transparentnosti,

pripadne stivah, ako aj zvySenie dovery v bankovy sektor. Takymto komplexnym

K tomuto diiu ECB prebera ulohy ustanovené v nariadeni Rady (EU) & 1024/2013
z 15. oktobra 2013, ktorym sa Europska centralna banka poveruje osobitnymi ulohami, pokial
ide o politiky tykajice sa prudencidlneho dohladu nad tverovymi institaciami, ¢lanok 33
ods. 2.
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hodnotenim musi prejst bankovy systém kazdého ¢lenského Statu, ktory sa pripoji k

eurozéne a v dosledku toho k SSM po datume zacatia dohladu.’

Tato sprava ma nasledujicu Struktiru. V druhej kapitole sa opisuje ramec hodnotenia
hospodéarskej a pravnej konvergencie. Tretia kapitola prindSa horizontalny prehl’ad
hlavnych aspektov hospodarskej konvergencie. Stvrtd kapitola obsahuje zhrnutia za

jednotlivé krajiny s hlavnymi vysledkami hodnotenia hospodarskej a pravnej

konvergencie. V piatej kapitole je uvedené podrobnejsie hodnotenie stavu hospodarske;
konvergencie vietkych 6smich ¢lenskych statov EU, ako aj prehl'ad ukazovatelov stavu
konvergencie a Statistickej metodiky ich zberu. A napokon S§iesta kapitola hodnoti
zlucitelnost’ vnutroStatnych pravnych predpisov tychto ¢lenskych Statov vratane zdkonov

o ich narodnych centralnych bankach s ¢lankami 130 a 131 zmluvy.

3

Viac v odovodneni ¢. 10 nariadenia Eurdpskej centralnej banky ¢. ECB/2014/17 zo 16. aprila

2014 oramci pre spolupracu v ramci jednotného mechanizmu dohladu medzi Eurdpskou

centralnou bankou, prisluSnymi vnuatroStatnymi organmi a urenymi vnutrostatnymi organmi
(nariadenie o ramci JMD).
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2 ANALYTICKY RAMEC

21 HOSPODARSKA KONVERGENCIA

Pri analyze stavu hospodarskej konvergencie v ¢lenskych statoch Eurdpskej tinie, ktoré sa
usiluju o prijatie eura, ECB pouziva jednotny analyticky ramec. Tento spolo¢ny ramec,
ktory sa konzistentne uplatiiuje vo vSetkych konvergencnych spravach EMI a ECB,
vychddza z ustanoveni zmluvy a ich uplatiiovania zo strany ECB, pokial’ ide o vyvoj cien,
pomer rozpoctového salda adlhu verejnej spravy, vymenného kurzu a dlhodobych
urokovych mier, ako aj dalSich faktorov, ktoré su dolezit¢ z hladiska hospodarskej
integracie a konvergencie. Okrem toho vychadza z celého radu dalsich spétnych
a vyhl'adovych hospodarskych ukazovatelov, ktoré sa povazuju za relevantné pri
podrobnejSom skimani udrzatelnosti konvergencie. Hodnotenie prislusného ¢lenského
Statu na zaklade vSetkych tychto faktorov je dolezité z hladiska zabezpeCenia jeho
bezproblémovej integracie do eurozony. Boxy 1 az 5 obsahuju strué¢né zhrnutie pravnych
ustanoveni a podrobnejSie opisuju metodiku, ktorou sa ECB riadi pri uplathovani tychto

ustanoveni.

V zaujme zabezpecenia kontinuity a dodrzania zasady rovnakého zaobchadzania tato
sprava vychadza zo zasad vymedzenych v predchadzajicich spravach ECB (a spravach jej
predchodcu Eurdpskeho menového institatu). Ide najmi o niekolko zakladnych zasad,
ktoré ECB uplatituje pri uplatiiovani konvergencnych kritérii. Po prvé, jednotlivé kritéria
sa interpretuju a uplatiluju presne vymedzenym spésobom. Pritom sa vychadza z toho, Ze
hlavnym zmyslom kritérii je zabezpecit’, aby sa ¢lenmi eurozény mohli stat’ len tie ¢lenské
Staty, ktorych hospodarske podmienky prispievaji k wudrzaniu cenovej stability
a sudrznosti eurozony. Po druhé, konvergencné kritéria tvoria stvisly a jednotny celok
a musia byt splnené vSetky. V zmluve sa kritéria klada na rovnaka troven a hierarchicky
sa nijako neclenia. Po tretie, konvergencné kritéria musia byt splnené na zaklade
skuto¢nych tdajov. Po Stvrté, konvergencné kritérid by sa mali uplatiiovat’ konzistentne,
transparentne a zrozumitelne. Okrem toho je pri posudzovani plnenia konvergencnych
kritérii zakladnym faktorom udrzatelnost, pretoze konvergencia sa musi dosahovat
trvalym spdsobom, nielen v danom case. Z tohto dévodu sa hodnotenie krajin zameriava

na udrzatel'nost’ konvergencie.
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Z tohto hl'adiska sa hospodarsky vyvoj jednotlivych krajin hodnoti spétne, spravidla za
obdobie uplynulych desiatich rokov. Takymto spdsobom mozno lepSie zistit, ¢i a v akej
miere je dosiahnuty stav skutoéne dosledkom Strukturalnych zmien, a spolahlivejsie tak

posudit’ udrzateI'nost’ hospodarskej konvergencie.

Dalej sa v primeranej miere hodnoti aj perspektiva d’alieho vyvoja. V tejto savislosti sa
osobitnd pozornost venuje skutoCnosti, Ze udrzatelnost’ priaznivého hospodarskeho
vyvoja rozhodujucim sposobom zévisi od vhodnych a trvalych systémovych reakcii na
sucasné a buduce problémy. Pre zaistenie udrzate'ného rastu produkcie v strednodobom
a dlhodobom horizonte je rozhodujuce tiez silné¢ riadenie a spolahlivo fungujuce
institacie. Celkovo sa zdoraziiuje, Ze =zabezpeCenie udrzatelnosti hospodarskej
konvergencie zavisi od dosiahnutia dobrého vychodiskového stavu, existencie fungujucich

institucii, ako aj od uplatilovania nalezitych postupov po prijati eura.

Spoloény ramec sa uplatiiuje jednotlivo na osem ¢lenskych $tatov EU, ktoré sa hodnotia.
Tieto hodnotenia, ktoré sa zameriavaju na vykon kazdého Clenského $tatu, by sa mali

posudzovat’ oddelene, v stilade s ustanoveniami ¢lanku 140 zmluvy.

Dnom uzavierky Statistickych udajov uvedenych v tejto konvergencnej sprave bol 15. maj
2014. Statistické udaje pouzité pri hodnoteni konvergenénych kritérii poskytla Eurépska
komisia (viac udajov sa nachadza v Casti 9 kapitoly 5 a v tabul’kach a grafoch), udaje
o vymennych kurzoch a dlhodobych urokovych mierach poskytla Komisia v spolupraci
s ECB. Udaje o konvergencii v oblasti cenového vyvoja a vyvoja dlhodobych urokovych
mier su za obdobie do aprila 2014, ¢o je posledny mesiac, za ktory su dostupné udaje
o HICP. V pripade mesac¢nych udajov o vymennych kurzoch sa v tejto sprave hodnoti
obdobie do aprila 2014. Historické idaje o rozpoctove]j pozicii sa kon¢ia rokom 2013.
Zohl'adnené boli aj prognézy z roznych zdrojov spolu s poslednym konvergenénym
programom prislusného clenského Statu a dalSie informacie, ktoré su vyznamné
z hl'adiska postudenia perspektivy udrzatelnosti konvergencie. V tejto sprave sa tiez
zohl'adnuje prognoza Eurdpskej komisie z jari 2014 zverejnena 2. maja 2014 a sprava
o mechanizme varovania na rok 2014, ktord bola zverejnend 13. novembra 2013. Tuto

konvergencnu spravu schvalila Generalna rada ECB 2. juna 2014.

V boxe 1 s opisané pravne ustanovenia tykajuce sa vyvoja cien a ich uplatiiovanie zo

strany ECB.
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Box1 ]
VYVOJ CIEN

1 Ustanovenia zmluvy

V clanku 140 ods. 1 prvej zardzke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencnd sprava
zhodnotila, ¢i sa dosiahol vysoky stupen konvergencie, a to posidenim nasledujtcich
kritérii plnenia zavizkov ¢lenskych Statov:

»dosiahnutie vysokého stupiia cenovej stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktora sa
priblizuje k miere inflacie najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite
dosahuju najlepsie vysledky*.

V ¢lanku 1 Protokolu ¢. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v ¢lanku
140, sa ustanovuje:

»Kritérium cenovej stability uvedené v Clanku 140 ods. 1 prvej zarazke Zmluvy
o fungovani Europskej Unie znamena, ze Clensky Stat si udrziava dlhodobu cenovi
stabilitu a priemerni mieru inflacie vykazovanu v priebehu roka pred sktimanim, ktora
neprekracuje viac ako o 1,5 percentualneho bodu miery inflaicie maximalne troch
Clenskych Statov, ktoré dosiahli v oblasti cenovej stability najlepSie vysledky. Inflacia sa
meria pomocou indexu spotrebitel'skych cien na porovnateI'nom zaklade, ktory zohl'adni
rozdiely medzi vnutrostatnymi definiciami‘.

2 Uplatnovanie ustanoveni zmluvy
Na tucely tejto spravy ECB uplatiiuje ustanovenia zmluvy nasledujiicim spdsobom.

Po prvé, ,,priemerna miera inflacie vykazovana v priebehu roka pred skiimanim* je urcena
ako zmena posledného dostupného dvanastmesacného priemeru HICP voci
predchadzajicemu dvanastmesa¢nému priemeru. Pri urCovani miery inflacie sa v tejto
sprave hodnoti obdobie od maja 2013 do aprila 2014.

Po druhé, poziadavka ,,najviac troch ¢lenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahujii
najlepSie vysledky” v definicii referen¢nej hodnoty sa uplatiuje tak, Ze sa pouzije
nevazeny aritmeticky priemer miery inflacie nasledujucich troch $tatov EU: Lotys$ska
(0,1 %), Portugalska (0,3 %) a Irska (0,3 %). Priemernd miera inflacie je teda 0,2 %
a referen¢na hodnota je po pripocitani 1,5 percentualneho bodu 1,7 %.

Miera inflacie Grécka, Bulharska a Cypru bola z vypoctu referenc¢nej hodnoty vylucena.
Vysledkom cenového vyvoja v tychto krajinach v referencnom obdobi bola 12-mesacna
priemernd miera inflacie zaznamenana v aprili 2014 na urovni -1,2 % v Grécku, -0,8 %
v Bulharsku a -0,4 % na Cypre. Tieto tri krajiny boli preto z vypoctu referenénej hodnoty
vylic¢ené ako mimoriadne. Miera inflacie uvedenych krajin bola v referencnom obdobi
ovela nizSia ako v porovnatelnych ¢lenskych Statoch, pricom na tento vyvoj vplyvali
vynimocné faktory. Grécke a cyperské hospodarstvo prechadza obzvlast hlbokou
recesiou, ktorda ma za nasledok spomalenie cenového vyvoja pod vplyvom neobycajne
vel'kej zapornej produkénej medzery. V pripade Bulharska su silné tlaky na znizovanie
inflacie sposobené nahromadenim faktorov Specifickych pre tuto krajinu, ktoré zahrnaju
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vyrazné znizenie regulovanych cien — najmé cien elektrickej energie — a znaény zaporny
prispevok sluzieb v oblasti dopravy a zdravotnictva.

V tejto suvislosti treba poznamenat’, Ze koncept ,,mimoriadnosti“ bol spomenuty uz
v predchadzajicich konvergenénych spravach ECB (napr. v spravach z rokov 2010, 2012
a2013) alebo v konvergencnych spravach EMI. Podl'a tychto sprav sa vyvoj v urcitom
Clenskom State povazuje za mimoriadny, ak su splnené dve podmienky: po prvé, jeho
12-mesaéna priemerna miera inflacie je podstatne nizSia nez porovnatelné miery inflacie
v ostatnych clenskych Statoch a po druhé, jeho cenovy vyvoj vyrazne ovplyviuju
vynimo¢né faktory. K identifikovaniu mimoriadnej krajiny sa nepristupuje mechanicky.
Tento postup bol zavedeny v zaujme nalezitého zohl'adnenia potencialnych vyraznych
odchylok vyvoja inflacie v jednotlivych krajinach.

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

V zaujme podrobnejSicho hodnotenia udrZateI'nosti cenového vyvoja v sledovanej krajine
sa priemerna hodnota inflacie za hodnotené 12-mesa¢né obdobie od maja 2013 do aprila
2014 posudzuje z pohladu jej hospodarskych vysledkov za poslednych desat’ rokov vo
vztahu k cenovej stabilite. V tejto suvislosti sa pozornost’ sustred’'uje na orientaciu
menovej politiky, predovsetkym ¢i hlavnym zdmerom menovych organov je dosahovanie
a udrziavanie cenovej stability a ako k dosiahnutiu tohto ciela prispievaju ostatné oblasti
hospodarskej politiky. Okrem toho sa do tvahy bert aj vplyvy makroekonomického
prostredia na dosahovanie cenovej stability. Vyvoj cien sa hodnoti na zéklade situdcie
v oblasti ponuky a dopytu, pricom sa okrem in¢ho kladie doraz na faktory ovplyviiujuce
jednotkové naklady prace a dovozné ceny. Napokon sa posudzuje aj trend ostatnych
relevantnych cenovych indexov (napr. HICP bez nespracovanych potravin a energii, HICP
pri nemennych sadzbach dane, narodny CPI, deflator sukromnej spotreby, deflator HDP
aceny vyrobcov). Pokial' ide o perspektivu buduceho vyvoja, sprdva obsahuje aj
predpokladany vyvoj inflacie v nadchadzajicich rokoch vratane prognoz vyznamnych
medzinarodnych organizacii a ucastnikov trhu. Venuje sa tiez inStitucionalnym
a Strukturalnym otazkam, ktoré su doélezité pre zachovanie prostredia podporujuceho

cenovu stabilitu po prijati eura.

V boxe 2 s opisané pravne ustanovenia tykajuce sa rozpocCtového vyvoja a ich

uplatiovanie zo strany ECB spolu s proceduralnymi otazkami.

ECB
Konvergencéna sprava
Jun 2014



FISKALNY VYVOJ
1 Ustanovenia zmluvy a iné pravne ustanovenia

V clanku 140 ods. 1 druhej zardzke zmluvy sa pozaduje, aby konvergenc¢na sprava
zhodnotila, ¢i sa dosiahol vysoky stupen konvergencie, a to posidenim nasledujtcich
kritérii plnenia zavazkov ¢lenskych $tatov:

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

V clanku 2 Protokolu €. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v ¢lanku
140, sa ustanovuje:

»Kritérium stavu Statneho rozpoctu uvedené v ¢lanku 140 ods. 1 druhej zarazke zmluvy
znamena, ze v Case vykazovania sa na Clensky Stat nevzt'ahuje rozhodnutie Rady podl'a
¢lanku 126 ods. 6 tejto zmluvy o existencii nadmerného deficitu®.

Postup pri nadmernom deficite (EDP) sa definuje v ¢lanku 126. V zmysle ¢lanku 126 ods.
2 aods.3 Eurdpska komisia vypracuje spravu, ak ¢lensky S$tat nesplia poziadavky
rozpoctovej discipliny a najma:

(a) ak pomer planovaného alebo skutocného deficitu verejnej spravy k hrubému
domacemu produktu prekracuje referenéntt hodnotu (stanovent v Protokole
o postupe pri nadmernom deficite ako 3 % HDP), okrem pripadov:

- ak tento pomer podstatne klesol alebo sa neustale znizuje a dosahuje uroven, ktora
sa priblizuje k referencnej hodnote, alebo

- ak prekrocenie referen¢nej hodnoty je len vynimoc¢né alebo docasné a tento pomer
zostava v blizkosti referencnej hodnoty;

(b) ak pomer dlhu verejnej spravy k hrubému domacemu produktu prekracuje referencnu
hodnotu (stanovenu v protokole o postupe pri nadmernom deficite ako 60 % HDP),
okrem pripadov, ked’ sa tento pomer dostato¢ne znizuje a uspokojujicim tempom sa
priblizuje k referen¢nej hodnote.

Sprava Komisie musi prihliadat’ aj na to, ¢i deficit verejnej spravy prekracuje investi¢né
vydavky vlady, ako aj na vSetky ostatné stivisiace faktory vratane strednodobého vyhladu
vyvoja ekonomiky a rozpoCtového hospodarenia cClenského Statu. Komisia moze
vypracovat’ spravu aj vtedy, ak sa napriek plneniu kritérii nazdava, Ze v Clenskom S$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
odportcania Komisie a po posudeni pripadnych pripomienok ¢lenského Statu a celkovom
zhodnoteni rozhodne kvalifikovanou véacsinou a bez ucasti prislusného clenského statu, ¢i
v Clenskom $tate existuje nadmerny deficit.
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Ustanovenia ¢lanku 126 zmluvy sa podrobnejSie vysvetluji v nariadeni Rady (ES)
& 1467/97', v ktorom sa okrem iného:

e potvrdzuje rovnocenné postavenie kritéria dlhu a kritéria deficitu, priCom kritérium
dlhu je operativne, a umoznuje sa trojro¢né prechodné obdobie. V ¢lanku 2 ods. 1
pismene a) nariadenia sa ustanovuje, ze ak dojde k prekroceniu referen¢nej hodnoty,
pomer verejného dlhu k HDP sa povazuje za uspokojivo klesajuci a priblizujuci sa
k referen¢nej hodnote vyhovujicim tempom, ak sa rozdiel vzhl'adom na referencnu
hodnotu znizoval za predchadzajuce tri roky pravidelnym tempom o jednu dvadsatinu
rocne, a to na zaklade zmien za uplynulé tri roky, za ktoré su udaje dostupné.
Kritérium dlhu sa za splnené povazuje tiez vtedy, ked” sa na zaklade prognézy dlhu
podl'a Eurdpskej komisie zda pravdepodobné, ze sa rozdiel znizi v stanovenom
trojrocnom obdobi. Pri implementovani referenc¢nej hodnoty pre znizenie dlhu sa
zohl'adiyje aj vplyv hospodarskeho cyklu na tempo znizovania dlhu;

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

Dna 1. januara 2013 okrem toho nadobudla G¢innost Zmluva o stabilite, koordinacii
a sprave v hospodarskej a menovej unii (TSCG), ktora vychadza z ustanoveni posilneného
Paktu stability a rastu a ktorG 2. marca 2012 podpisalo 25 &lenskych $tatov EU (teda
vietky ¢lenské Staty okrem Spojeného kralovstva, Ceskej republiky a Chorvatska).?
V tretej hlave tejto zmluvy (Fiskalna dohoda) sa okrem iného ustanovuje zavédzné fiskalnej
pravidlo, podl'a 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 ciela pre jednotlivi krajinu anepresiahne hranicu
Strukturalneho deficitu na urovni 0,5 % HDP. Ak je pomer dlhu verejnej spravy vyrazne
nizsi ako 60 % HDP a ak v suvislosti s dlhodobou udrzatel'nostou verejnych financii
existuju nizke rizika, moze sa stanovit’ strednodoby ciel na urovni Strukturalneho deficitu
najviac vo vyske 1,0 % HDP. Zmluva TSCG zahina tiez referenc¢nti hodnotu znizenia dlhu
uvedent v nariadeni Rady (EU) &. 1177/2011, ktorym sa zmenilo a doplnilo nariadenie
Rady (ES) & 1467/97.° Pozaduje sa, aby signatarske ¢lenské §taty zaviedli vo svojej
ustave — alebo ekvivalentnom zékone s vysSou pravnou silou ako zédkon o rozpocte —
ustanovené fiskalne pravidla spolu s automatickym korekénym mechanizmom pre pripad
odchylky od fiskalneho ciel’a.

Pokial’ ide o Zmluvu o zaloZeni Eurdépskeho mechanizmu pre stabilitu (“Zmluva o ESM”),
v odovodneni 7 sa stanovuje, Ze ¢lensky Stat EU by sa mal v désledku vstupu do eurozony

' Nariadenie Rady (ES) & 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychlovani a objasiiovani vykonania

postupu pri nadmernom deficite, U. v. EU L 209, 2.8.1997, s. 6.

TSCG sa vztahuje aj na tie ¢lenské §taty EU, pre ktoré plati vynimka a ktoré ju ratifikovali, a to
odo dna, ked’ nadobudne platnost’ rozhodnutie o zruSeni vynimky alebo od skorSieho dna, ku
ktorému sa prislusny clensky stat rozhodne byt viazany vSetkymi alebo niektorymi
ustanoveniami TSCG.

Nariadenie Rady (ES) & 1177/2011 z 8. novembra 2011, ktorym sa meni a dopiiia nariadenie
(ES) ¢. 1467/97 ourychlovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite,
U.v. EU L 306, 23.11.2011, s. 33.
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stat’ ¢lenom ESM so vSetkymi pravami a povinnostami. V ¢lanku 44 sa stanovuje postup
na podanie prihlasky a pristipenie k ESM.*

2 Uplatnovanie ustanoveni zmluvy

Na tucely hodnotenia konvergencie ECB vyjadruje svoj nazor na vyvoj v rozpoctovej
oblasti. Z hladiska udrzatel'nosti ECB hodnoti kI'i¢ové ukazovatele vyvoja rozpoctového
hospodarenia v obdobi rokov 2004 az 2013, posudzuje perspektivu d’alSiecho vyvoja
amozné problémy v oblasti verejnych financii a zameriava sa na stvislosti medzi
vyvojom deficitu a vyvojom dlhu. ECB zabezpecuje analyzu uc€innosti narodnych
rozpoc¢tovych ramcov, ako sa uvadza v ¢lanku 2 ods. 3 pismene b) nariadenia Rady (ES)
&.1467/97 a v smernici Rady 2011/85/EU.° Cielom pravidla referenénej hodnoty pre
vydavky, v zmysle v &lanku 9 ods. 1 nariadenia Rady (ES) &. 1466/97°, je zabezpedit
nalezité financovanie zvySenych vydavkov. Na zaklade tohto pravidla by ¢lenské Staty,
ktoré eSte nedosiahli svoj strednodoby rozpoctovy ciel’, mali zaistit, aby ro¢na miera rastu
ich prislusnych primarnych vydavkov neprekrocCila referencnu strednodobti mieru
potencialneho rastu HDP, pokial sa toto zvySenie vydavkov nevykompenzuje diskrecnymi
prijmovymi opatreniami. Podla ¢lanku 126 zmluvy nema ECB, na rozdiel od Komisie,
v pripade postupu pri nadmernom deficite ziadnu formalnu tlohu. Sprava ECB len
konsStatuje, ¢i sa voci Statu uplatiuje postup pri nadmernom deficite.

Co sa tyka ustanovenia zmluvy, podl'a ktorého sa pomer dlhu prevysujici 60 % HDP ma
»dostatocne zniZzovat’ a uspokojujicim tempom priblizovat’ k referencnej hodnote*, ECB
hodnoti predchadzajuci a buduci trend tohto pomeru. V pripade ¢lenskych Statov, ktorych
pomer dlhu prekracuje referenéni hodnotu, ECB na ilustraciu zabezpe¢i analyzu
udrzatelnosti dlhu, aj s ohl'adom na uvedeni referencnii hodnotu pre zniZzenie dlhu
ustanovenu v ¢lanku 2 ods. 1 pismene a) nariadenia Rady (ES) ¢. 1467/97.

Hodnotenie vyvoja v rozpoctovej oblasti vychadza z tdajov zostavenych na zaklade
narodnych uctov v stlade s poziadavkami Eurépskeho systému uctov ESA 95 (viac
v Casti 9 kapitoly 5). Vac¢sinu udajov predlozenych v tejto sprave poskytla Komisia
v aprili 2014. Udaje zahfiiaja vysledky rozpoétového hospodarenia za roky 2004 az 2013,
ako aj progn6zy Komisie na rok 2014.

Z hladiska udrzatelnosti verejnych financii sa vysledok v hodnotenom roku 2013
porovnava s vysledkom hodnotenej krajiny za uplynulych desat’ rokov. Najprv sa hodnoti

vyvoj pomeru deficitu. Povazuje sa za vhodné zohl'adnit’ skuto¢nost’, Ze zmena roc¢ného

ECB v stanovisku CON/2012/73 pripomina, Ze v ¢lanku 44 Zmluvy o ESM sa stanovuje, Ze
»Zmluva o ESM je otvorend, aby sa k nej podanim ziadosti o ¢lenstvo pripojili ostatné ¢lenské
staty EU. Ostatné &lenské $taty su tie, ktoré v ¢ase podpisania zmluvy o ESM neprijali euro.
V ¢lanku 44 Zmluvy o ESM sa stanovuje, Ze ¢lensky Stat poddva ziadost’ o ¢lenstvo po tom,
ako Rada Eurdpskej unie prijme rozhodnutie o zruSeni vynimky daného ¢lenského $tatu pre
prijatie eura v sulade s ¢lankom 140 ods. 2 zmluvy. V ¢lanku 44 Zmluvy o ESM sa dalej
stanovuje, Ze po schvaleni ziadosti o ¢lenstvo Radou guvernérov ESM novy ¢len ESM
pristupuje po ulozeni listin o pristipeni u depozitara“. Stanoviskd ECB st uverejnené na
internetovej stranke ECB www.ecb.europa.eu.

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

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 koordinécii, U. v. ES L 209, 2.8.1997, s. 1.
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deficitu krajiny je obyCajne ovplyviiovana rdznymi faktormi. Tieto vplyvy sa Casto
rozdel'uji na ,,cyklické®, ktoré odzrkadl'uji reakciu deficitov na zmeny v hospodarskom
cykle, a ,,necyklické®, ktoré sa Casto povazuju za vysledok $trukturalnych alebo trvalych
zmien rozpoctove] politiky. Tieto necyklické vplyvy, ktoré su kvantifikované v tejto
sprave, sa vSak nemusia vzdy v plnej miere povazovat’ za vyraz Strukturadlnych zmien
fiskalnych pozicii, pretoze zahtnaju aj ucinok opatreni a osobitnych faktorov, ktoré maju
na rozpoctové saldo iba doCasny vplyv. Zistit’ rozsah zmien Strukturdlnych rozpoctovych
pozicii pocas krizy je obzvlast narocné vzhladom na neistotu v otdzke urovne a tempa
rastu potencialnej hospodarskej produkcie. Pokial’ ide o dalSie rozpoctové ukazovatele,
podrobnejSie sa hodnotia tiez predchddzajiice trendy vyvoja verejnych vydavkov

a prijmov.

Dalsim krokom je hodnotenie vyvoja pomeru dlhu sektora verejnej spravy v tomto
obdobi, ako aj faktorov ovplyviujucich tento pomer, teda rozdielu medzi nominalnym
rastom HDP a urokovymi mierami, primarne saldo a Upravy vztahu deficitu a dlhu.
Takyto postup modze priniest’ d’al§ie poznatky o tom, do akej miery dynamiku dlhu
ovplyviiuje makroekonomické prostredie, a najmid kombinacia hospodarskeho rastu
a urokovych mier. Mdze tiez poskytnat’ bliz§i pohl'ad na vysledky snah o rozpocétovu
konsolidaciu odrazajice sa v primarnom salde a na tulohu Specifickych faktorov
zohladnenych v uprave vztahu deficitu a dlhu. Sprava sleduje aj Struktiru dlhu verejnej
spravy, pricom sa zameriava najmé na podiel kratkodobého dlhu a podiel dlhu v cudzich
menach, ako aj na ich vyvoj. Porovnanim tychto dvoch ukazovatelov s aktudlnou
hodnotou pomeru dlhu sa ukdze citlivost' rozpoctového salda na zmeny vymennych

kurzov a urokovych mier.

V otazke budiceho vyvoja sa sprava zaobera rozpoctovymi planmi jednotlivych krajin
anajnovsimi prognézami Europskej komisie na rok 2014 a prihliada na strednodobu
rozpoCtovu stratégiu vyjadreni v konvergenénom programe. Sucastou toho je
posudzovanie planu na dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela krajiny
stanoveného v Pakte stability a rastu, ako aj perspektivy vyvoja pomeru dlhu v zavislosti
od sucasnej rozpoctovej politiky. Na zaver sa v sprave zdoraznuju dlhodobé tlohy spojené
s udrzatelnostou rozpoctovych pozicii a vSeobecnymi oblastami konsolidacie, najmi
pokial’ ide o nefinancované S$tatne systémy ddéchodkového zabezpecenia v suvislosti
s demografickymi zmenami a podmienené zavidzky vlady prevzaté pocas financnej
a hospodarske;j krizy.
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Podobne ako v minulosti zahfila uvedena analyza aj vacSinu z faktorov uvedenych

v ¢lanku 2 ods. 3 nariadenia Rady (ES) ¢. 1467/97, ktoré sa spominaj v boxe 2.

V boxe 3 st opisané pravne ustanovenia tykajuce sa vyvoja vymennych kurzov a ich

uplatiiovanie zo strany ECB.

VYVOJ VYMENNEHO KURZU

1 Ustanovenia zmluvy

V c¢lanku 140 ods. 1 tretej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencna sprava
zhodnotila, ¢i sa dosiahol vysoky stupen konvergencie, a to postdenim nasledujticich
kritérii plnenia zavizkov clenskych Statov:

,sledovanie normalneho fluktuaéného rozpdtia stanoveného mechanizmom vymennych
kurzov Eurépskeho menového systému, minimélne pocas dvoch rokov bez devalvacie
voci euru‘’.

V clanku 3 Protokolu €. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v ¢lanku
140, sa ustanovuje:

HKritérium Ucasti v mechanizme vymennych kurzov Eurdpskeho menového systému,
uvedené v Clanku 140 ods. 1 tretej zaradzke tejto zmluvy, znamend, Ze Clensky Stat
dodrziaval normalne rozpitie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov
Europskeho menového systému, bez vyrazného napitia minimalne dva predchadzajtce
roky pred preskimanim. Osobitne v tomto obdobi Clensky Stat z vlastného podnetu
nedevalvoval bilateralny vymenny kurz svojej meny voci euru.

ECB
Konvergenéna sprava
Jun 2014



2 Uplatiovanie ustanoveni zmluvy

Co sa tyka stability vymenného kurzu, ECB zistuje, ¢i bola krajina tu&astnikom
mechanizmu ERM II (ktory v januari 1999 nahradil mechanizmus ERM) aspon dva roky
pred hodnotenim bez toho, aby to vyvolalo vyrazné tlaky na jej menu, a najmi, ¢i nedoslo
k devalvacii meny voci euru. V pripade kratSej ucasti v ERM II sa v sprave opisuje
kurzovy vyvoj v dvojro¢nom referenénom obdobi.

Hodnotenie stability vymenného kurzu voci euru sa zameriava na to, ¢i sa vymenny kurz
pohybuje v blizkosti centralnej parity ERM 11, priCom rovnako ako v minulosti sa sucasne
zohladnuju faktory, ktoré mohli viest k zhodnoteniu meny. Z tohto hladiska Sirka
fluktuacného pasma v ERM II nemé vplyv na hodnotenie plnenia kritéria stability
vymenného kurzu.

Otazka absencie ,,vyraznych tlakov* sa spravidla posudzuje na zéklade: i) hodnotenia
velkosti odchylok vymenného kurzu od centralnej parity vo¢i euru v ERM II;
i) ukazovatel'ov, akymi s volatilita vymenného kurzu voci euru a jej vyvojovy trend
a diferencialy kratkodobej urokovej miery voci eurozone a ich vyvoj; iii) ulohy, ktora
zohravaju devizové intervencie, a iv)Ulohy medzinarodnych programov financnej
podpory v stabilizovani meny.

V tejto sprave sa hodnoti obdobie od 16. maja 2012 do 15. maja 2014. Vsetky bilateralne
vymenné kurzy su oficialnymi referenénymi kurzami ECB (viac v ¢asti 9 kapitoly 5).

Okrem ucasti v ERM II a vyvoja nomindlneho vymenného kurzu voci euru v sledovanom
obdobi sa struéne hodnoti aj udrzatelnost aktualneho vymenného kurzu. Vychadza sa
pritom z vyvoja realneho bilateralneho a efektivneho vymenného kurzu, podielu na
exportnych trhoch a zo stavu bezného, kapitalového a finanéného Gétu platobnej bilancie.
Posudzuje sa aj dlhodobejsi vyvoj hrubého zahrani¢ného dlhu a ¢istej medzindrodnej
investicnej pozicie. V Casti o vyvoji vymenného kurzu sa d’alej posudzuje miera integracie
krajiny do eurozony. Hodnoti sa integracia zahranicného obchodu (vyvozu a dovozu)
a finan¢na integracia. Cast’ o vyvoji vymenného kurzu obsahuje podl'a potreby informacie
o tom, ¢i hodnotena krajina ziskala pomoc v oblasti likvidity od centralnej banky alebo
podporu v ramci platobnej bilancie, a to bud’ dvojstrannt alebo viacstranntl s Gcastou
medzindrodnych intiticii ako MMF alebo EU. Do tvahy sa pritom berie skutoéna
i preventivna pomoc vratane pristupu k preventivnemu financovaniu, napriklad v podobe

pruznej uverovej linky (Flexible Credit Line) MMF.

V boxe 4 su opisané pravne ustanovenia v oblasti vyvoja dlhodobych urokovych mier

a ich uplatiovanie zo strany ECB.
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VYVOJ DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

1 Ustanovenia zmluvy

V clanku 140 ods. 1 Stvrtej zarazke zmluvy sa pozaduje, aby konvergencna sprava
zhodnotila, ¢i sa dosiahol vysoky stupen konvergencie, a to postdenim nasledujticich
kritérii plnenia zavazkov ¢lenskych $tatov:

»stalost konvergencie dosiahnutej clenskym S$tatom s vynimkou a jeho tUCasti
v mechanizme vymennych kurzov, ktora sa odraza v dlhodobych trovniach trokovej
miery*.

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

,,Kritérium konvergencie tirokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢lanku 140 odseku 1 Stvrtej
zarazke uvedenej zmluvy, znamena, Ze v priebehu jedného roka pred preskiimanim
neprekrocila priemerna dlhodoba nominéalna urokova sadzba clenského Statu viac ako
o dva percentualne body urokovu sadzbu najviac tych troch §tatov, ktoré v oblasti cenove;j
stability dosiahli najlepsie vysledky. Urokové sadzby sa hodnotia na zaklade dlhodobych
Statnych dlhopisov alebo porovnatenych cennych papierov, pricom sa prihliada na
rozdielne definicie v jednotlivych ¢lenskych statoch.*

2 Uplatnovanie ustanoveni zmluvy
Na tucely tejto spravy ECB uplatiiuje ustanovenia zmluvy nasledujiicim spdsobom.

Po prvé, ,priemernd dlhodoba nomindlna trokova sadzba“ zaznamenanda ,,v priebehu
jedného roka pred preskimanim® znamena dlhodobu tirokovii mieru, ktora sa pocita ako
aritmeticky priemer za poslednych dvanast’ mesiacov, za ktoré si dostupné udaje z HICP.
Tato sprava sa vzt'ahuje na referenéné obdobie od maja 2013 do aprila 2014.

Po druhé, pojem ,,najviac troch ¢lenskych statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli
najlepsie vysledky*, pouzity v definicii referencnej hodnoty sa uplatiuje 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).
V obdobi hodnotenom v tejto sprave boli dlhodobé trokové miery v troch krajinach, ktoré
v oblasti cenovej stability dosiahli najlepsie vysledky, na urovni 3,3 % (v LotySsku),
3,5% (v Irsku) a5,8% (v Portugalsku). Vysledna priemerna urokova miera teda
predstavuje 4,2 %, pricom jej referencna hodnota sa po pripocitani 2 percentualnych
bodov rovna 6,2 %. Urokové miery sa hodnotia na ziklade dostupnych harmonizovanych
dlhodobych trokovych mier, ktoré¢ boli vytvorené na ucely hodnotenia konvergencie (viac
v Casti 9 kapitoly 5).

Ako uz bolo uvedené, v zmluve sa vyslovne pozaduje, aby sa v trovni dlhodobej tirokovej
miery odzrkadl'ovala ,,stalost konvergencie®. Z tohto dévodu sa vyvoj v referencnom
obdobi od maja 2012 do aprila 2013 posudzuje v kontexte vyvoja dlhodobych trokovych

mier za predchadzajicich desat’ rokov (resp. v obdobi, za ktoré su takéto udaje dostupné)

ECB
Konvergenéna sprava
Jun 2014



a hlavnych faktorov, ktoré boli pri¢inou rozdielov voéi priemernym dlhodobym tGrokovym
mieram v eurozone. Priemerna dlhodoba Grokova miera eurozony v hodnotenom obdobi
CiastoCne odrazala vysokt rizikovi prémiu niektorych jej krajin. Preto sa na ucely
porovnania vyuziva tiez dlhodoby vynos Statnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA
(teda dlhodoby vynos podl'a vynosovej krivky Statnych dlhopisov eurozony s ratingom
AAA, ktora zahfna krajiny eurozony s rovnakym ratingom). Sti€astou tejto analyzy su aj
informécie o velkosti a vyvoji finanéného trhu. Vychadzaji z troch ukazovatel'ov
(hodnota nesplatenych dlhovych cennych papierov vydanych podnikmi, kapitalizacia
akciového trhu a objem bankovych Giverov domacemu stikromnému sektoru), ktorymi sa

meria velkost’ finan¢ného trhu.

V clanku 140 ods. 1 zmluvy sa tiez vyzaduje, aby sprava zohl'adnila aj niekol’ko d’alSich
relevantnych faktorov (box 5). V tejto stuvislosti nadobudol 13. decembra 2011 ucinnost’
v sulade s ¢lankom 121 ods. 6 zmluvy rozsireny ramec spravy ekonomickych zalezitosti.
Jeho cielom je zabezpecit uzSiu koordinaciu hospodarskych politik a nepretrzit
konvergenciu hospodarskej vykonnosti &lenskych §tatov EU. V boxe 5 sa uvadza stru¢né
zhrnutie tychto pravnych ustanoveni, ako aj sposob, akym ECB zohl'adnuje uvedené

doplnujuce faktory v hodnoteni stavu konvergencie.
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DALSIE RELEVANTNE FAKTORY
1 Ustanovenia zmluvy a iné pravne ustanovenia

V clanku 140 ods. 1 zmluvy sa ustanovuje nasledujica poziadavka: ,,Spravy Komisie
a Europskej centralnej banky zohladnia aj vysledky integracie trhov, situaciu a vyvoj
platobnych bilancii na beznych Gétoch a zvazia vyvoj nakladov na jednotku pracovnej sily
a inych cenovych indexov.*

ECB v tejto suvislosti zohl'adnuje subor legislativnych predpisov na posilnenie spravy
ekonomickych zalezitosti EU, ktoré nadobudli u¢innost’ 13. decembra 2011. Eurépsky
parlament a Rada EU na zéklade ustanoveni ¢lanku 121 ods. 6 zmluvy prijali podrobné
pravidla mnohostranného dohl'adu, ktoré st upravené v odsekoch 3 a 4 uvedeného ¢lanku
zmluvy. Tieto pravidla sa prijali ,,na zabezpeCenie uzSej spoluprace v hospodarskych
politikach a nepretrzitej konvergencie hospodarskej vykonnosti Statov* (¢lanok 121 ods.
3), kedZe ,je potrebné poucit’ sa zo skusenosti ziskanych pocas prvého desatrocia
fungovania hospodarskej a menovej unie a najma zleps$it’ spravu ekonomickych zalezitosti
v Unii, ktord by mala vychadzat' z posilnenej zodpovednosti jednotlivych &lenskych
Statov.” Nova legislativa zahfia rozsireny ramec dohl'adu (proces pri makroekonomickej
nerovnovahe — MIP), ktory je zamerany na predchadzanie vzniku nadmernych
makroekonomickych nerovnovah ana pomoc postihnutym ¢lenskym $tatom EU pri
vypracuvani napravnych planov, skor nez sa neziaduce odchylky rozsiria. Obe casti MIP —
preventivna aj napravna — sa vztahuju na vietky &lenské staty EU okrem tych, ktoré
v ramci medzinarodného programu finan¢nej pomoci uz podliehaju prisnejSej kontrole
a podmienkam. Sucastou MIP je mechanizmus varovania na vcasné odhalovanie
nerovnovah, ktory vychddza z hodnotiacej tabulky transparentnych ukazovatelov
s hraniénymi hodnotami pre vietky Glenské $taty EU a kombinuje sa s posudenim
hospodarskej situacie. V tomto postideni by sa mal brat’ zretel' taktiez na nominalnu
arealnu konvergenciu v eurozéne aj mimo nej.* Pri posudzovani makroekonomickych
nerovnovah by sa mala zohladnit’ ich zavaznost a mozné negativne hospodarske
a finanéné G¢inky presahovania, ktoré zvy$uji zranitelnost’ ekonomiky EU a predstavuju
hrozbu pre bezproblémové fungovanie HMU.’

2 Uplatnovanie ustanoveni zmluvy

Dalsie faktory, ktoré sa uvadzaju v ¢lanku 140 ods. 1 zmluvy, sa podobne ako v minulosti
podrobne skumaju v kapitole 5 v ramci hodnotenia jednotlivych kritérii opisanych
v boxoch 1 az 4. Pokial’ ide o zlozky MIP, tato sprava sa v minulosti venovala mnohym
z makroekonomickych ukazovatel'ov (niektoré s odliSnymi Statistickymi definiciami), a to
v ramci viacerych dopliujucich spitnych a vyhladovych hospodarskych ukazovatel'ov,
ktoré sa povazuju za relevantné pri podrobnejSom hodnoteni udrZateInosti konvergencie
v sulade s ¢lankom 140 zmluvy. Pre Gplnost’ sa v tretej kapitole uvadzaji ukazovatele
hodnotiacej tabul’ky (aj vo vztahu k hrani¢nym hodnotam pre v€asné varovanie) za
krajiny, ktorych sa tato sprava tyka. ZabezpeCia sa tak vSetky dostupné informacie

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 1176/2011 zo 16.novembra 2011
o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah, odovodnenie €. 2.

¥ Viac v nariadeni (EU) ¢. 1176/2011, ¢lanok 4 ods. 4.

?  Viac v nariadeni (EU) ¢. 1176/2011, odévodnenie ¢&. 17.
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potrebné na odhalenie makroekonomickych nerovnovah, ktoré mézu branit’ dosiahnutiu
vysokého stupna udrzatelnej konvergencie, ako sa uvadza v ¢lanku 140 ods. 1 zmluvy.
Najmi ¢lenské $taty EU, pre ktoré plati vynimka a ktoré podliehaju postupu pri nadmerne;
nerovnovahe, mozno len tazko povazovat za krajiny, ktoré dosiahli vysoky stupen
udrzatel'nej konvergencie v stulade s ¢lankom 140 ods. 1 zmluvy.
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2.2  ZLUCITELNOST VNUTROSTATNYCH PRAVNYCH
PREDPISOV SO ZMLUVAMI

2.21 UvOD

Clanok 140 ods. 1 zmluvy vyzaduje, aby ECB (a Eurépska komisia) podali Rade najmenej
kazdé dva roky alebo na navrh ¢lenského $tatu, pre ktory plati vynimka, spravy o pokroku,
ktory dosiahli ¢lenské Staty, pre ktoré plati vynimka, pri plneni zavdzkov tykajtcich sa
dosiahnutia hospodarskej a menovej Unie. Tieto spravy musia obsahovat’ hodnotenie
zlu€itelnosti vnatrostatnych pravnych predpisov kazdého Clenského Statu, pre ktory plati
vynimka, vratane Statitov jeho NCB, s ¢lankami 130 a 131 zmluvy a s prislusnymi ¢lankami
Statutu. Tato povinnost’, ktora vyplyva zo zmluvy a ktora sa vztahuje na Clenské Staty, pre
ktoré plati vynimka, sa nazyva aj ,,pravna konvergencia“. ECB sa pri hodnoteni pravnej
konvergencie neobmedzuje len na formalne zhodnotenie textu vnutroStatnych pravnych
predpisov, ale mdze posudit’ aj to, ¢i je implementicia prislusnych ustanoveni v sulade
s duchom zmluv a §tat(itu. ECB je zvlast’ znepokojena akymikol'vek signalmi tlaku na organy
NCB s rozhodovacimi pravomocami ktoréhokol'vek ¢lenského statu, ¢o by bolo, pokial’ ide
o nezavislost’ centralnych bank, v rozpore s duchom zmluvy. Hladké a nepretrzité fungovanie
organov NCB srozhodovacimi pravomocami je zpohladu ECB tiez dolezité. V tejto
suvislosti maju prislusné organy ¢lenského $tatu najma povinnost’ prijat’ potrebné opatrenia na
zabezpeCenie v€asného vymenovania nastupcu v pripade, ze sa uvolni miesto ¢lena organu
NCB s rozhodovacou pravomocou. '’ Skér, nez ECB prijme pozitivne kone¢né hodnotenie so
zaverom, ze vnutrostatne pravne predpisy ¢lenského Statu su v stlade so zmluvou a Stattom,

bude pozorne sledovat’ celkovy vyvoj.

CLENSKE STATY, PRE KTORE PLATI VYNIMKA, PRAVNAKONVERGENCIA
Bulharsko, Ceska republika, Chorvétsko, Litva, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko,

ktorych wvnutroStaitne pravne predpisy sa hodnotia v tejto sprave, maju postavenie
Clenskych Statov, pre ktoré plati vynimka, t. j. tieto Clenské $taty eSte neprijali euro.

Svédsko ziskalo postavenie ¢lenského §tatu, pre ktory plati vinimka, rozhodnutim Rady

1% Stanoviska CON/2010/37 a CON/2010/91.
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EU z méja 1998 1. Pokial ide o ostatné Clenské $taty, ¢lanky 412 a 513 aktov o
podmienkach pristiipenia ustanovuju, ze kazdy z tychto ¢lenskych Statov sa odo dna
pristipenia stane ucastnikom hospodarskej a menovej tnie ako Clensky Stat, pre ktory plati

vynimka v zmysle ¢lanku 139 zmluvy. Této sprava nehodnoti Dansko alebo Spojené

krélovstvo, ktoré st ¢lenskymi $tatmi s osobitnym postavenim a ktoré zatial’ euro neprijali.

Protokol (¢. 16) o niektorych ustanoveniach tykajicich sa Danska, ktory je pripojeny

k zmluvam, ustanovuje, Ze vzhl'adom 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 spifiat poziadavky na nezavislost centralnej banky.
Konvergen¢na 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 neozndmi Rade, Ze zamysla prijat’ euro, nie je potrebna pravna
integracia Danmarks Nationalbank do FEurosystému a rovnako nie je potrebné

prisposobovanie danskych pravnych predpisov.

Podla Protokolu (¢. 15) o niektorych ustanoveniach tykajucich sa Spojeného kralovstva
Velkej Britanie a Severného irska, ktory je pripojeny k zmluvam, Spojené kralovstvo nie
je povinné prijat’ euro dovtedy, kym neoznami Rade svoj umysel tak urobit. Spojené
kralovstvo oznamilo Rade 30. oktobra 1997, Ze nezamysla prijat’ euro k 1. januaru 1999 a
tato situacia sa nezmenila. Podla tohto ozndmenia sa urcité ustanovenia zmluvy (vratane
¢lankov 130 a 131) a Statatu neuplatituji na Spojené kralovstvo. Vzhl'adom na uvedené
nie je v sucasnosti ziadna pravna poziadavka na zabezpecenie zlucitelnosti vnutrostatnych

pravnych predpisov (vratane Statatu Bank of England) so zmluvou a $tatitom.

""" Rozhodnutie Rady 98/317/ES z 3. maja 1998 v sulade s ¢lankom 109j ods. 4 zmluvy (U.v. ES L
139, 11.5.1998, s. 30). POZNAMKA: Nézov rozhodnutia 98/317/ES odkazuje na Zmluvu
o zalozeni Eurdpskeho spoloCenstva (z obdobia pred precislovanim clankov tejto zmluvy
v stulade s ¢lankom 12 Amsterdamskej zmluvy); toto ustanovenie bolo zrusené Lisabonskom
zmluvou.
Akt o podmienkach pristapenia Ceskej republiky, Estonskej republiky, Cyperskej republiky,
Lotysskej republiky, Litovskej republiky, Madarskej republiky, Maltskej republiky, Pol'skej
republiky, Slovinskej republiky a Slovenskej republiky a o Gpravach zmluv, na ktorych je
zalozena Eurépska tinia (U.v. EU L 236, 23.9.2003, s. 33).
Pokial’ ide o Bulharsko a Rumunsko, pozri c¢lanok 5 Aktu o podmienkach pristipenia
Bulharskej republiky a Rumunska a o upravach zmlav, na ktorych je zalozend Eurdpska tnia
(Uwv. EU L 157, 21.6.2005, s. 203). Pokial ide o Chorvatsko, pozri &lanok 5 Aktu
o podmienkach pristipenia Chorvatskej republiky a o upravich Zmluvy o Eur6pskej unii,
Zmluvy o fungovani Europskej tUnie a Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spoloCenstva pre
atomovu energiu (U.v. EU L 112, 24.42012, s.21).
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Cielom hodnotenia pravnej konvergencie je ulahCit’ Rade rozhodovanie o tom, ktoré
Clenské Staty splnaji svoje ,,zavizky tykajuce sa dosiahnutia hospodarskej a menovej
unie* (€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 vSeobecnosti riadi ramcom predchadzajiacich sprav ECB

a EMI tykajucich sa pravnej konvergencie.'*

Zlucitelnost’ lotySskych pravnych predpisov sa hodnoti vo svetle pravnych predpisov,

ktoré boli prijaté pred 12. marcom 2013.

2.2.2 ROZSAH PRISPOSOBENIA

2.2.2.1 OBLASTI PRISPOSOBENIA
Na identifikovanie oblasti, v ktorych sa vnutrostatne pravne predpisy musia prisposobit,

sa hodnotia tieto otazky:
- zluciteI'nost’ s ustanoveniami o nezavislosti NCB v zmluve (¢lanok 130) a Statite

(Clanky 7 a 14.2) a s ustanoveniami o sluzobnom tajomstve (¢lanok 37 Statatu),

- zluditeI'nost’ so zakazom menového financovania (¢lanok 123 zmluvy) a zdkazom
zvyhodneného pristupu (¢lanok 124 zmluvy) a zluéitelnost s poziadavkou na

jednotnu pisomnt podobu nézvu euro, ktora vyplyva z prava EU a

- pravna integracia NCB do Eurosystému (najmé pokial’ ide o ¢lanky 12.1 a 14.3
Statatu).

Najmé konvergenc¢nou spravou ECB zjina 2013 (o Lotyssku), z maja 2012 (o Bulharsku,
Ceskej republike, Loty$sku, Litve, Mad’arsku, Pol’sku, Rumunsku a Svédsku), z maja 2010 (o
Bulharsku, Ceskej republike, Estonsku, Lotyssku, Litve, Mad’arsku, Pol'sku, Rumunsku a
Svédsku), z méja 2008 (o Bulharsku, Ceskej republike, Estonsku, LotySsku, Litve, Mad’arsku,
Pol’sku, Rumunsku, Slovensku a Svédsku), z maja 2007 (o Cypre a Malte), z decembra 2006 (o
Ceskej republike, Estonsku, Cypre, LotySsku, Mad’arsku, Malte, Pol'sku, Slovensku a gvédsku),
z maja 2006 (o Litve a Slovinsku), z oktobra 2004 (o Ceskej republike, Estonsku, Cypre,
Lotyssku, Litve, Mad’arsku, Malte, Pol'sku, Slovinsku, Slovensku a Svédsku), z maja 2002 (o
Svédsku) a z aprila 2000 (o Grécku a Svédsku) a konvergenénou spravou EMI z marca 1998.
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2.2.2.2,ZLUCITELNOST“ VERZUS ,,ZOSULADENIE*

Clanok 131 zmluvy vyzaduje, aby vnatrodtitne pravne predpisy boli ,zluéitelné* so
zmluvami a StatGtom; pripadna nezluCitelnost’ sa preto musi odstranit. Ani prednost
zmluv a StatGtu pred vnutroStatnymi pravnymi predpismi, ani charakter nezlucitelnosti

nemaju vplyv na poziadavku plnit’ tato povinnost'.

Poziadavka, aby vnutroStatne pravne predpisy boli ,,zluCitelné* neznamend, ze zmluva
vyzaduje ,,zosuladenie* Stattov NCB, a to ani medzi sebou, ani so Statitom. OdliSnosti na
vnutrostatnej urovni mozu nad’alej pretrvavat’, pokial’ nezasahuju do vylucnej pradvomoci
EU v menovych zaleZitostiach. Clanok 14.4 §tatatu umoziuje, aby NCB vykonavali aj iné
funkcie, ako st uvedené v Statute, pokial’ nezasahuji do cielov a uloh ESCB. Ustanovenia,
ktoré v statatoch NCB umoziiuju takéto d’alsie funkcie, su jasnym prikladom okolnosti, za
ktorych mozu rozdiely zostat’ zachované. Z pojmu ,zlucitelnost* skor vyplyva, ze
vnutrostatne pravne predpisy a Statuty NCB je potrebné upravit' tak, aby sa odstranila
nezlucitelnost’ so zmluvami a Stattom a aby sa zabezpecil potrebny stupen integracie
NCB do ESCB. Predovsetkym by sa mali upravit’ vSetky ustanovenia, ktoré s v rozpore
s poziadavkou na nezavislost NCB vymedzenou vzmluve a stulohou NCB ako
neoddelitelnej sucasti ESCB. Na dosiahnutie tohto ciel'a preto nepostacuje spolichat’ sa

iba na prednost’ prava EU pred vnutrodtatnymi pravnymi predpismi.

Povinnost’ podla ¢lanku 131 zmluvy sa tyka iba nezlucitelnosti s ustanoveniami zmlav
a Statitu. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré su nezlucite'né so sekunddrnymi pravnymi
predpismi EU, by sa viak s tymto sekundarnym pravom mali zosuladit. Prednost’ prava
EU nema vplyv na povinnost’ prispdsobit’ vnitro§tatne pravne predpisy. Tato vieobecna
poziadavka vyplyva nielen zc¢lanku 131 zmluvy, ale aj zjudikatiry Studneho dvora

Eurdpskej tinie."

Sposob, akym sa maju vnltrostatne pravne predpisy upravit, sa v zmluvach ani v Statate
nepredpisuje. Mozno to dosiahnut’ odkazmi na zmluvy alebo Statlit, zapracovanim ich
ustanoveni s prislusnym odkazom, vypustenim nezlucitelnych casti alebo kombinaciou

tychto metod.

5 Pozri okrem iného vec 167/73 Komisia Eurdpskych spolocenstiev proti Franciizskej republike
[1974] ECR 359 (,,Code du Travail Maritime*).
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Nastrojom na dosiahnutie a udrzanie zlucitelnosti vnutrostatnych pravnych predpisov so
zmluvami a §tatitom je okrem iného povinnost institacii EU a ¢lenskych $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 pésobnosti. Rozhodnutie Rady 98/415/ES
z29. jina 1998 o poradeni sa s Eurdpskou centralnou bankou vnutrostatnymi organmi
ohladom navrhu pravnych predpisov '® vyslovne vyzaduje, aby ¢lenské Staty 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
vnutro§tatne pravne predpisy v ¢lenskych $tatoch, ktoré pristapili k EU v roku 2004 tak,
aby boli v sulade s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a Statiitu a nadobudli Gc¢innost
k 1. méaju 2004, upravit’ vnutroStatne pravne predpisy v ¢lenskych Statoch, ktoré pristapili
k EU v roku 2007 tak, aby boli v sulade s prislunymi ustanoveniami zmluvy a §tatitu
anadobudli uc¢innost k1. januaru 2007 aupravit vnuatroStitne pravne predpisy
v &lenskych $tatoch, ktoré pristapili k EU v roku 2013 tak, aby boli v sulade s prislusnymi
ustanoveniami zmluvy a $tatitu a nadobudli G&innost’ k 1. julu 2013. Svédsko malo
vykonat’ potrebné Upravy tak, aby nadobudli G¢innost’ ku dilu zriadenia ESCB 1. jina
1998.

NEZAVISLOST CENTRALNEJ BANKY
V novembri 1995 vypracoval EMI zoznam charakteristickych znakov nezavislosti

centralnej banky (neskoér podrobne opisanych v Konvergenénej sprave z roku 1998), na
zaklade ktorych sa v tom ¢ase hodnotili vnutroStatne pravne predpisy ¢lenskych Statov,
najmé Stataty NCB. Koncepcia nezavislosti centralnych bank zahffia viacero druhov
nezavislosti, ktoré sa musia hodnotit’ osobitne, a to: funként, institucionalnu, personalnu
a finan¢énu nezavislost. V uplynulych rokoch ECB vo svojich stanoviskach tieto aspekty
nezavislosti centralnych bank d’alej rozpracovala. Tieto aspekty su zakladom na
hodnotenie urovne konvergencie vnutrostatnych pravnych predpisov ¢lenskych $tatov, pre

ktoré plati vynimka, so zmluvami a Statiitom.

' U.v.ESL 189, 3.7.1998, s. 42.
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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. Funkcna
nezavislost' si vyzaduje, aby hlavny ciel kazdej NCB bol stanoveny jasnym a pravne
urcitym spdsobom 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
anastroje na dosiahnutie tohto ciela, ato nezavisle od akéhokol'vek iného organu.
Poziadavka zmluvy na nezavislost’ centralnych bank vyjadruje vSeobecne uznévany nazor,
ze hlavny ciel’ cenovej stability dokaze najlepSie zabezpecit’ uplne nezavisla institacia
s presne vymedzenym mandatom. Nezévislost' centralnych bank je uplne zlucitelna
s poziadavkou na zodpovednost NCB za ich rozhodnutia, ¢o je vyznamnym aspektom
zvySovania dovery vich nezavislé postavenie. To zahffia aj transparentnost’ a dialog

s tretimi osobami.

Pokial’ ide o ¢asovy horizont, zo zmluvy jasne nevyplyva, odkedy musia NCB c¢lenskych
Statov, pre ktoré plati vynimka, plnit hlavny ciel cenovej stability stanoveny
v ¢lankoch 127 ods. 1 a 282 ods. 2 zmluvy a ¢lanku 2 Stattu. V pripade tych ¢lenskych
statov, ktoré vstapili do EU po dni zavedenia eura v EU, nie je jasné, ¢i ma tato
poziadavka platit’ odo dna pristipenia alebo odo diia, ked’ prijali euro. Hoci sa ¢lanok 127
ods. 1 zmluvy nevztahuje na ¢lenské Staty, pre ktoré plati vynimka (pozri ¢lanok 139
ods. 2 pism. c¢) zmluvy), ¢lanok 2 Statiitu sa na tieto ¢lenské Staty vzt'ahuje (pozri ¢lanok

42.1 statatu). ECB zastdva nazor, Ze povinnost NCB mat’ za svoj hlavny ciel cenova

stabilitu existuje od 1. juna 1998 v pripade Svédska a od 1. maja 2004, 1. januara 2007 a 1.

jula 2013 v pripade ¢lenskych 3tatov, ktoré vstapili do EU k tymto datumom. Vychadza sa
pri tom zo skutoénosti, 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 maji snazit’ o makroekonomicku konvergenciu vratane
cenovej stability, na ¢o maju sluzit’ aj pravidelné spravy ECB a Eurdpskej komisie. Tento
zaver je zalozeny aj na zakladnom principe nezavislosti centralnych bank, ktory je

opodstatneny iba v pripade, ak ma celkovy ciel udrziavat’ cenovi stabilitu prednost’.

Hodnotenia krajin v tejto sprave st zaloZené na tychto zaveroch, pokial' ide o okamih
vzniku povinnosti NCB ¢lenskych §tatov, pre ktoré plati vynimka, mat’ za svoj hlavny ciel

cenovu stabilitu.
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INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST
Zasada inStitucionalnej nezavislosti je vyslovne vyjadrena v ¢lanku 130 zmluvy a ¢lanku 7

Statitu. Tieto dva clanky zakazuji NCB ac¢lenom ich organov s rozhodovacimi
pravomocami, aby Ziadali alebo prijimali pokyny od intiticii alebo organov EU,
ktorejkol'vek vlady clenského Statu alebo akéhokol'vek iného subjektu. Okrem toho
zakazuju institciam, organom, uradom alebo agentiram EU a vladam ¢lenskych 3tatov,
aby sa snazili ovplyviiovat’ tych ¢lenov orgdnov NCB s rozhodovacimi pravomocami,
ktorych rozhodnutia moézu ovplyvnit® plnenie uloh NCB stvisiacich s ESCB. Ak su
vnutrostatne pravne predpisy odrazom ¢lanku 130 zmluvy a ¢lanku 7 Statdtu, mali by

zohl'adiiovat’ oba zakazy a nezuzovat' rozsah ich uplatiiovania.'’

Ci uz je NCB §tatnou organizaciou, verejnopravnou institiciou zriadenou osobitnym
zakonom alebo jednoducho akciovou spolocnost'ou, vzdy existuje riziko, Ze vlastnik moze
z titulu takéhoto vlastnictva ovplyvilovat’ rozhodovanie tykajuce sa tloh suvisiacich
s ESCB. Takyto vplyv, ¢i uz uplatitovany prostrednictvom akcionéarskych prav alebo inak,

by mohol ovplyviiovat’ nezavislost NCB, a preto by sa mal zdkonom obmedzit’.

Zakaz davat’ pokyny
Prava tretich osdb davat’ pokyny NCB, ich organom s rozhodovacimi pravomocami alebo

ich ¢lenom st nezluditelné so zmluvou a StatGtom, pokial’ sa tykaji Gloh suvisiacich

s ESCB.

Akakol'vek ucast’ NCB na uplatiiovani opatreni na posilnenie finan¢nej stability musi byt
zlucite'na so zmluvou, t. j. NCB musia vykonavat’ svoje funkcie sposobom, ktory je plne
zlucitelny sich funkcnou, inStituciondlnou a financnou nezavislostou tak, aby sa
zabezpectilo riadne plnenie ich uloh podla zmluvy a tatitu.'® Pokial’ vnutrotatne pravne
predpisy ukladajuo NCB tlohu, ktora ide nad ramec poradnych funkcii, a vyzaduju, aby
NCB prevzala d’alSie ulohy, musi sa zabezpeéit, aby tieto ulohy nemali vplyv na
schopnost’” danej NCB vykonavat svoje ulohy suvisiace s ESCB z prevadzkového
a finanéného hladiska. "’ NavySe, pri Glasti zastupcov NCB v kolektivnych organoch

dohl'adu s rozhodovacou pravomocou alebo v inych organoch by sa mal brat’ nalezity

17" Stanovisko CON/2011/104.
'8 Stanovisko CON/2010/31.
1 Stanovisko CON/2009/93.
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ohl'ad na =zaruky personalnej nezavislosti c¢lenov organov NCB s rozhodovacou

. 20
pravomocou.

Zakaz schvalovat’, pozastavovat), zrusit’ alebo odlozit’ rozhodnutia
Préava tretich osob schval'ovat’, pozastavovat, zrusit' alebo odlozit' rozhodnutia NCB su

nezlucitelné so zmluvou a Statutom, pokial’ sa tykaju uloh savisiacich s ESCB.

Zakaz preskumavat’ pravne dovody rozhodnuti
Pravo inych organov ako nezavislych sudov preskimavat pravne ddvody rozhodnuti,

ktoré sa tykaji vykonu tloh suvisiacich s ESCB, je nezluciteI'né so zmluvou a Stattom,
ked’Zze vykon tychto uloh nesmie byt prehodnocovany na politickej urovni. Pravo
guvernéra NCB z pravnych dovodov 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.

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

Utast’ zastupcov tretich o0s6b v rozhodovacich organoch NCB s pravom hlasovat
o zalezitostiach, ktoré sa tykaju vykonu uloh NCB suvisiacich s ESCB, je nezlucitel'na so

zmluvou a $tattom, a to aj v pripade, ze tento hlas nie je rozhodujuci.

Zakaz konzultovat’ rozhodnutia NCB ex ante
Vyslovna zakonna povinnost NCB konzultovat’ rozhodnutia NCB s tretimi osobami ex

ante dava tymto osobam formalny mechanizmus na ovplyviiovanie jej konec¢ného

rozhodnutia, a preto je nezluciteI'na so zmluvou a Statitom.

Avsak dialog medzi NCB a tretimi osobami, aj ked’ sa zaklada na zadkonnej povinnosti
poskytovat’ informacie a vymienat’ si nazory, je zluCitelny s nezavislostou centralnych

bank za predpokladu, Ze:

- nevedie k zasahovaniu do nezévislosti ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami,
- je plne respektované osobitné postavenie guvernérov v ich funkcii ¢lenov organov

ECB s rozhodovacimi pravomocami, a

" Stanovisko CON/2010/94.
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- st dodrzané poziadavky na zachovéavanie sluzobného tajomstva vyplyvajlice zo

Statatu.

Schvalenie konania €lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami
Zakonné ustanovenia tykajice sa schvalenia konania Clenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami (napriklad v stuvislosti s tctovnictvom) tretimi osobami
(napriklad vladou) by mali obsahovat’ primerané zaruky na to, aby takdto pravomoc
neovplyviiovala schopnost daného individualneho c¢lena NCB nezavisle prijimat
rozhodnutia vo vztahu k loham tykajicim sa ESCB (alebo vykonavat’ rozhodnutia prijaté
na urovni ESCB). Odporuca sa, aby sa do Statatov NCB na tieto ucely zapracovalo

vyslovné ustanovenie.

PERSONALNA NEZAVISLOST
Dal$ou zarukou nezavislosti centralnych bank je ustanovenie §tatitu o zarudeni trvania

funkéného obdobia ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi pravomocami. Guvernéri NCB
st ¢lenmi Generalnej rady ECB a po prijati eura ich ¢lenskymi $tatmi sa stani ¢lenmi
Rady guvernérov. Clanok 14.2 §tatitu ustanovuje, ze $tatity NCB musia najmi ustanovit
minimalne funkéné obdobie guvernéra v dizke piatich rokov. Toto ustanovenie chrani aj
pred svojvolnym odvolanim guvernéra tym, Ze ustanovuje, Ze guvernéra mozno z funkcie
odvolat, len ak prestal spiiat’ podmienky pozadované na vykon jeho funkcie alebo ak sa
dopustil zavazného pochybenia, s moznostou predlozit’ vec Sudnemu dvoru Europskej

unie. Statuty NCB musia toto ustanovenie spliiat’ nizsie uvedenym spdsobom.

V ¢lanku 130 zmluvy sa zakazuje vnutroStaitnym vladam ainym organom, aby
ovplyviiovali ¢lenov organov NCB s rozhodovacou pravomocou pri plneni ich tloh.
Clenské $taty sa najmé nesmi pokusat’ ovplyviiovat’ ¢lenov organov NCB s rozhodovacou

pravomocou prostrednictvom zmien adoplneni vnutrostatnych pravnych predpisov

tykajtcich sa odmefiovania, ktoré by v zasade mali platit’ len pre budicich ¢lenov.2!

Minimalna dizka funkéného obdobia guvernéra
Statity NCB musia v sulade s ¢lankom 14.2 §tatGtu ustanovit minimalne trvanie

funkéného obdobia guvernéra v dizke piatich rokov. Tym sa nevyluduje dlhsie funkéné
obdobie, pricom funkéné obdobie na dobu neur¢iti nevyzaduje, aby sa Stataty prisposobili,

pokial’ s dovody odvolania guvernéra v sulade s dovodmi uvedenymi v ¢lanku 14.2

! Pozri napriklad stanoviska CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 a CON/2011/106.
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Statutu. Vo vnutrostatnych pravnych predpisoch, v ktorych sa ustanovuje vek povinného
odchodu do dbéchodku, by sa malo zabezpecit, aby doviSenie tohto veku nemalo za
nasledok preruienie minimélnej dizky funkéného obdobia stanovenej v &lanku 14.2 $tatatu,
ktory méa v pripade guvernéra prednost pred poziadavkou na povinny odchod do
dochodku.? V pripade zmien a doplneni §tatitov NCB by novela mala zaru¢ovat trvanie
funk¢éného obdobia guvernéra a ostatnych ¢lenov organov s rozhodovacimi pravomocami,

ktori sa zG¢astnuji na vykone uloh suvisiacich s ESCB.

Dovody na odvolanie guvernéra
Stattity NCB musia zarudovat’, Ze guvernéra nemozno odvolat’ z inych dévodov ako tych,

ktoré ustanovuje &lanok 14.2 statatu. Ugelom tejto poziadavky je zabranit’ organom, ktoré
guvernéra menuju, najmd vlade aparlamentu, aby guvernéra odvolali na zaklade
vlastného uvéazenia. Statity NCB by mali bud’ odkazovat' na ¢lanok 14.2 §tatutu, alebo
obsahovat’ jeho ustanovenia s prisluSnym odkazom, alebo by z nich mala byt odstranena
akakol'vek nezlucite'nost’ s dovodmi na odvolanie, ktoré ustanovuje clanok 14.2, alebo by
nemali ustanovovat ziadne dévody na odvolanie (kedze c¢lanok 14.2 je priamo
uplatnitelny). Guvernéra po tom, ako bol zvoleny alebo vymenovany do funkcie,
nemozno odvolat’ na zéklade inych podmienok ako tych, ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2

Statlitu, a to ani v pripade, Ze sa guvernér eSte neujal svojej funkcie.

Zarucenie trvania funkéného obdobia a dévody na odvolanie ¢lenov
organov NCB s rozhodovacimi pravomocami, inych ako guvernéra, ktori sa
zucastnuju na vykone uloh suvisiacich s ESCB

Personalna nezévislost’ by bola ohrozena, ak by sa rovnaké pravidla na zarucenie trvania
funk¢éného obdobia a dovody na odvolanie guvernéra nevzt'ahovali aj na ostatnych ¢lenov

orgdnov  NCB s rozhodovacimi prdvomocami, ktori sa zuCastiluji na vykone uloh

stvisiacich s ESCB. 28 Viaceré ustanovenia zmluvy a §tatitu vyZaduju porovnatelnu

zéruku trvania funkéného obdobia. Clanok 14.2 $tatatu neobmedzuje zarudenie trvania
funkéného obdobia len na guvernéra, pricom c¢lanok 130 zmluvy a ¢lanok 7 Statatu sa
vzt'ahuju na ,.Clenov organov NCB s rozhodovacimi prdvomocami®, a nie menovite na
guvernéra. Tyka sa to najmd pripadu, ked guvernér je medzi svojimi kolegami
s rovnakym hlasovacim pravom prvym medzi rovnymi, alebo ked’ sa tito ostatni ¢lenovia

zucCastiiuju na vykone uloh suvisiacich s ESCB.

2 Stanovisko CON/2012/89.
» Zasadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti si: CON/2004/35, CON/2005/26, CON/2006/44,
CON/2006/32 a CON/2007/6.
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Pravo na sudne preskimanie
Clenovia organov NCB s rozhodovacimi pravomocami musia mat pravo predlozit

akékol'vek rozhodnutie o svojom odvolani na postdenie nezavislému sudu, aby sa
obmedzila politicky motivovana volnost uvadZenia pri hodnoteni dovodov na ich

odvolanie.

V ¢lanku 14.2 Statatu sa ustanovuje, ze guvernér NCB, ktory bol odvolany zo svojej
funkcie, mdze predlozit’ takéto rozhodnutie Sidnemu dvoru Eurdpskej tinie. VnutroStatne
pravne predpisy by mali bud’ odkazovat’ na Statut, alebo by nemali obsahovat’ zmienku
o prave predlozit’ takéto rozhodnutie Sidnemu dvoru Eurépskej unie (ked’ze ¢lanok 14.2

je priamo uplatnitelny).

VnutroStatne pravne predpisy by mali ustanovit aj pravo na sudne preskumanie
vnutrostatnymi sudmi v pripade rozhodnutia o odvolani ostatnych ¢lenov organov NCB
s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa z(c€astiiujii na vykone uloh stvisiacich s ESCB.
Toto pravo médze byt ustanovené bud’ vo vSeobecnych pravnych predpisoch, alebo
upravené vo forme osobitného ustanovenia. Aj v pripade, ked’ je toto pravo ustanovené vo
vSeobecnych pravnych predpisoch, na zabezpecenie pravnej istoty by sa ziadalo, aby bolo

takéto pravo na sudne preskiimanie osobitne upraveneé.

Ochrana pred konfliktmi zaujmov
Personalna nezavislost’ vyZaduje aj zabezpecenie toho, aby medzi povinnostami ¢lenov

organov  NCB s rozhodovacimi pravomocami, ktori sa zacastiiuju na vykone uloh
suvisiacich s ESCB, vo vztahu kich NCB (a guvernérov vo vztahu k ECB) a inymi
funkciami takychto ¢lenov organov s rozhodovacimi pravomocami, nemohol vzniknat
konflikt zaujmov, ktory by mohol ohrozit' ich personalnu nezavislost. Principialnou
zalezitostou je, ze Clenstvo v organe s rozhodovacimi pravomocami, ktory sa zacastiuje
na vykone uloh suvisiacich s ESCB, je nezluciteI'né s vykonom inych funkcii, ktoré by
mohli viest ku konfliktu zaujmov. Clenovia organov srozhodovacimi pravomocami
predovsetkym nesmil vykonavat’ funkciu ani mat’ zaujem, ktory by mohol ovplyvnit’ ich
¢innosti, ¢i uz prostrednictvom funkcie v ramci vykonnej alebo zakonodarnej moci $tatu,
resp. na regionalnej alebo miestnej Grovni verejnej spravy, alebo prostrednictvom ucasti
v podnikatel'skych subjektoch. Osobitna pozornost by sa mala venovat tomu, aby sa
zabranilo konfliktom zaujmov v pripade ¢lenov organov s rozhodovacimi pravomocami,
ktori nezastavaju vykonné funkcie.
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FINANCNA NEZAVISLOST
Aj vpripade, ze by NCB bola uplne nezavisla z funkéného, institucionalneho

a personalneho hladiska (Co jej zarucuje Statut NCB), jej celkova nezavislost' by mohla
byt’ ohrozena, ak by nemohla autonémne pouzivat’ dostatok finan¢nych zdrojov na plnenie
svojho mandatu (t. j. na vykon uloh suvisiacich s ESCB, ktory od nej vyzaduje zmluva

a Statat.)

Clenské Staty nesmil dostat’ svoje NCB do situacie, vktorej by na vykon ich tloh
stvisiacich s ESCB alebo s Eurosystémom nemali dostatok finan¢nych zdrojov. Treba
poznamenat’, Ze c¢lanky 28.1 a30.4 StatGtu umoznuji, aby ECB vyzvala NCB na
doplnenie zakladného imania ECB ana dalsie prevody do devizovych rezerv. **
V ¢&lanku 33.2 $tatltu sa okrem toho ustanovuje®, Ze v pripade, ¢ ECB zaznamend stratu,
ktora nemoze byt v plnej miere zapocitand voci vSeobecnému rezervnému fondu, Rada
guvernérov ECB modZze rozhodnut, Ze zostdvajuca strata sa zapocCita vo¢i menovému
prijmu prislusného finanéného roka pomerne a az do vysky siim pridelenych jednotlivym
NCB. Zasada finan¢nej nezavislosti znamena, Ze dodrZiavanie tychto ustanoveni vyzaduje,

aby NCB bola schopna neruSene vykonavat’ svoje funkcie.

Zasada finan¢nej nezavislosti okrem toho vyzaduje, aby NCB mala dostatok prostriedkov
nielen na vykon svojich uloh suvisiacich s ESCB, ale aj na plnenie svojich vnutrostatnych

uloh (t. j. na financovanie svojej administrativy a vlastnych ¢innosti).

Z vyssie uvedenych dovodov zahffia finan¢na nezévislost’ aj poziadavku, aby NCB mala
vzdy dostacujuci objem kapitalu. Je najmé potrebné vyhybat sa situaciam, v ktorych Cisté
imanie NCB nedosahuje po dlh$i ¢as uroven upisaného zadkladného imania alebo je
dokonca zaporné, vratane situacii, v ktorych sa straty prevysujuce uroven zakladného
imania arezerv prenasaju do dalSieho obdobia. Kazdd ztychto situacii méze mat
negativny dosah na schopnost NCB vykonavat’ svoje ulohy stvisiace s ESCB, ako aj
svoje vnutrostatne ulohy. Takato situdcia mdéze mat’ navyse vplyv na doveryhodnost’
menovej politiky Eurosystému. Ak by preto doslo k poklesu ¢istého imania pod trovei
upisaného zakladného imania alebo ak by ¢isté imanie dokonca dosiahlo zapornti hodnotu,

prislusny clensky S$tat by mal v primeranom ¢asovom obdobi poskytnut’ NCB patri¢ny

** Clanok 30.4 statiitu sa uplatiiuje len v ramci Eurosystému.
» (lanok 33.2 statiitu sa uplatiiuje len v ramci Eurosystému.
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objem kapitalu aspon na tUroven upisané¢ho zakladného imania tak, aby sa dosiahol stlad
so zasadou financnej nezavislosti. Vo vztahu k ECB uznala ddlezitost’ tejto otazky uz
Rada, ked’ prijala rozhodnutie Rady ES ¢. 1009/2000 z 8. maja 2000 o zvyseni zakladného
kapitalu Eurdpskej centralnej banky.?* Nariadenie umoznilo Rade guvernérov ECB, aby
rozhodla o skutocnom zvySeni zékladného kapitdlu ECB s cielom udrzat' primerané
zékladné imanie potrebné na uskuto&iiovanie operacii ECB.”” NCB by mali byt schopné

toto rozhodnutie po financnej stranke zabezpecit'.

Koncepcia finan¢nej nezavislosti by sa mala hodnotit’ z hl'adiska toho, ¢i je akakolvek
tretia osoba schopna priamo alebo nepriamo uplatiovat’ svoj vplyv nielen na tlohy 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 stivislosti s osobitne
dolezité nizsie uvedené aspekty finan¢nej nezavislosti.”® Ide o charakteristické znaky
finan¢nej nezavislosti v oblastiach, v ktorych st NCB vo vztahu k vonkaj§im vplyvom

najviac zranitel'né.

Stanovovanie rozpoctu
Ak by nejaka tretia osoba mala pravomoc urcovat’ alebo ovplyviiovat’ rozpocet NCB, bolo

by to nezlucitel'né s finan¢nou nezavislost'ou, s vynimkou pripadov, ked’ zakon obsahuje
ochrannti klauzulu vtom zmysle, Ze touto prdvomocou nie su dotknuté financné

prostriedky potrebné na vykon uloh NCB suvisiacich s ESCB.

Uétovné pravidla

Uttovnictvo by sa malo viest podla vieobecnych Gétovnych pravidiel alebo podla
pravidiel, ktoré uréia organy NCB s rozhodovacimi pravomocami. Ak su takéto pravidla
stanovené tretimi osobami, musia prinajmenSom zohladnovat navrhy organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami.

Ro¢na ucétovna zavierka by mala byt schvalena organmi NCB s rozhodovacimi

pravomocami za ucasti nezavislych auditorov a moze podliechat’ naslednému schvaleniu

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

" Rozhodnutie ECB/2010/26 z 13. decembra 2010 o zvyseni zdkladného imania Euro6pskej
centralnej banky (U.v. EU L 11, 15.1.2011, s. 53).

28 Zasadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti sa: CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27,

CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13,
CON/2008/68a CON/2009/32.
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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
povereného kontrolou vyuzivania verejnych financii, rozsah tychto kontrol by sa mal jasne
vymedzit' pravnym ramcom, nemala by nim byt dotknuta ¢innost’ nezavislych externych
auditorov NCB* a podl'a zasady ingtitucionalnej nezavislosti by mal byt v silade so
zakazom davat’ pokyny NCB ajej organom s rozhodovacou pravomocou anemal by
zasahovat do uloh NCB, ktoré sa tykaju ESCB. Statny audit by sa mal vykonavat

apoliticky, nezavisle a Cisto profesionalne.

Rozdelenie zisku, zakladné imanie narodnych centralnych bank a finanéné
rezervy

Pokial’ ide o rozdeleniu zisku, Statity NCB mdzu predpisovat’ spdsob, ako sa ma ich zisk
rozdelit. Ak takéto ustanovenia chybaju, o rozdeleni zisku by mali odborne rozhodovat
organy NCB s rozhodovacimi pravomocami a toto rozhodnutie by nemalo byt ponechané
na volné uvazenie tretich osob, okrem pripadov, ak vyslovnéa ochranna klauzula stanovuje,
ze tym nie si dotknuté finan¢né prostriedky potrebné na vykon tloh NCB suvisiacich

s ESCB, ako aj vnutrostatnych uloh.

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 redlnej hodnoty kapitalu a aktiv NCB. Docasné legislativne opatrenia alebo
legislativne opatrenia prijat¢é ad hoc, ktorymi sa davaji NCB pokyny tykajice sa
rozdelenia ich zisku, nie su pripustné. *> Podobne aj zdafiovanie nerealizovaného

kapitalového zisku NCB by narugilo zésadu finanénej nezavislosti.™

Clensky $tat nesmie NCB ulozit' zniZenie jej zdkladného imania bez predchidzajuceho
sthlasu organov NCB s rozhodovacimi prdvomocami, ¢im sa musi zabezpecit’ zachovanie
dostato¢nych finannych prostriedkov na plnenie jej mandatu ako ¢lena ESCB podla
¢lanku 127 ods. 2 zmluvy a podl’a Statitu. Z rovnakého dovodu by sa mala kazda zmena

a doplnenie pravidiel o rozdelovani zisku NCB navrhovat’ a malo by sa o nej rozhodovat

¥ Pozri ¢lanok 27.1 $tatatu tykajici sa Ginnosti nezavislych externych auditorov.

3% Stanoviskda CON/2011/9 a CON/2011/53.
31 Stanovisko CON/2009/85.
32 Stanovisko CON/2009/26 a stanovisko CON/2013/15.
33 Stanoviska CON/2009/63 a CON/2009/59.
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v spolupraci s NCB, ktora dokaze najlepsie posudit’ potrebntl uroven svojich kapitalovych
rezerv.>* Pokial’ ide o finanéné rezervy alebo finanéné zasoby pre vynimo&né pripady,
NCB musia mat’ moznost’ nezavisle vytvarat’ financné rezervy na ochranu realnej hodnoty
svojho kapitélu a aktiv. Clenské $taty tiez nemozu branit NCB, aby zvySovali svoje
kapitalové rezervy na uroven, ktoru ako clenovia ESCB potrebuji na plnenie svojich

loh.®

Finanéna zodpovednost’ za organy dohladu
Vo vicsine Clenskych Statov st organy financného dohl'adu zaclenené do NCB. Nie je to

problém, ak takéto organy podliehajii nezavislému rozhodovaniu NCB. Ak vsak zakon
ustanovuje samostatné rozhodovanie takychto organov dohladu, je dolezité zabezpecit,
aby rozhodnutia prijaté tymito orgdnmi neohrozili financovanie NCB ako celku.
V takychto pripadoch by vnutroStitne pravne predpisy mali umoznit, aby NCB mala
kone¢nu kontrolu nad vSetkymi rozhodnutiami organov dohladu, ktoré by mohli

ovplyvnit’ nezavislost NCB a najma jej financnt nezavislost’.

Autonémia v otazkach zamestnavania
Clenské Staty nemdzu obmedzovat spdsobilost NCB zamestnavat audrzat si

kvalifikovanych zamestnancov, ktori st potrebni na nezavislé vykondvanie uloh
zverenych NCB zmluvou a Statitom. NCB sa taktieZ nemo6Ze dostat do postavenia,
v ktorom by mala obmedzenti kontrolu nad svojimi zamestnancami alebo by nad nimi
nemala ziadnu kontrolu, alebo do postavenia, v ktorom by vlada ¢lenského Statu mohla
ovplyvitovat’ politiku NCB v otazkach zamestnavania.’® S cielom zabezpegit, aby NCB
bola nepretrzite schopna plnit svoje ulohy nezavisle, okazdej zmene a doplneni
ustanoveni o odmenovani ¢lenov organov NCB srozhodovacou pravomocou a jej
zamestnancov by sa malo rozhodnut v uzkej aucinnej spolupraci s NCB, dosledne
prihliadajuc na jej nazory.”” Autonémia v otazkach zamestndvania zahfiia aj zaleZitosti

tykajuce sa dochodkov zamestnancov.

Vlastnictvo a majetkové prava
Prava tretich os6b zasahovat do majetku NCB alebo vo vzt'ahu k tomuto majetku davat

NCB pokyny st nezlu€itel'né so zasadou finan¢nej nezavislosti.

3% Stanoviska CON/2009/83 a CON/2009/53.

35 Stanovisko CON/2009/26.

36 Stanoviska CON/2008/9, CON/2008/10 a CON/2012/89.

7 Hlavnymi stanoviskami si CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2012/6, CON/2012/86 a CON/2014/7.
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2.2.4 OCHRANA SLUZOBNEHO TAJOMSTVA

Povinnost' zachovavat sluzobné tajomstvo, ktoru zamestnancom ECB a NCB uklada
clanok 37 Statatu, moze viest' k prijatiu podobnych ustanoveni v Statitoch NCB alebo
v pravnych predpisoch ¢lenskych $tatov. Prednost prava EU a pravidiel, ktoré sa prijimaji
na jeho zaklade, takisto znamena, Ze vnutrostatne pravne predpisy o pristupe tretich os6b
k dokumentom nesmu viest’ k porusovaniu rezimu ochrany sluzobného tajomstva ESCB.
Pristup Statneho auditorského organu alebo podobného organu k informaciam
a dokumentom NCB musi byt obmedzeny anesmie sa dotykat rezimu ochrany
sluzobného tajomstva ESCB, ktorému podliehaju ¢lenovia orgdnov NCB s rozhodovacimi
pravomocami a zamestnanci NCB. NCB by mali zabezpecit', aby tieto organy dodrziavali
sluzobné tajomstvo tykajuce sa informacii a dokumentov, ktoré¢ im boli spristupnené, na

urovni zodpovedajlicej trovni uplatiiovanej NCB.

2.2.5 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA A ZVYHODNENEHO PRISTUPU

Z hladiska zakazu menového financovania a zakazu zvyhodneného pristupu bolo potrebné
upravit’ vnutrodtatne pravne predpisy ¢lenskych $tatov, ktoré pristupili k EU v roku 2004
tak, aby boli v sulade s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a $tattu a nadobudli uc¢innost’
1. maja 2004, upravit’ vnutro§tatne pravne predpisy &lenskych $tatov, ktoré pristapili k EU
vroku 2007 tak, aby boli vstlade s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a Statutu
a nadobudli U¢innost’ 1. januara 2007, a upravit’ vnutrostatne pravne predpisy clenskych
Statov, ktoré pristapili k EU vroku 2013 tak, aby boli vsulade s prislusnymi
ustanoveniami zmluvy a $tatatu a nadobudli a¢innost’ 1. jula 2013. Svédsko malo vykonat

potrebné Gpravy tak, aby nadobudli uc¢innost’ 1. januara 1995.

2.2.5.1 ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA
Zakaz menového financovania je ustanoveny v ¢lanku 123 ods. 1 zmluvy, ktorym sa

zakazuje preCerpavanie uctov ¢i ziskavanie iného druhu uveru v ECB alebo v NCB
&lenskych $tatov v prospech institacii, organov, uradov alebo agenttr EU, tstrednych vlad,
regionalnych, miestnych alebo inych organov verejnej moci, inych subjektov
spravovanych verejnym pravom alebo verejnopravnych podnikov ¢lenskych $tatov; ako aj
priame odkupenie ich dlhovych cennych papierov ECB alebo NCB. Zmluva obsahuje
jednu vynimku ztohto zdkazu: nevztahuje sa na Uverové institicie vo verejnom

vlastnictve, s ktorymi sa v stuvislosti so zabezpecenim rezerv centralnymi bankami musi
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zaobchadzat' rovnako ako so sukromnymi uverovymi inStituciami (¢lanok 123 ods. 2
zmluvy). Okrem toho ECB aNCB mozu pdsobit ako fiskalni zastupcovia vysSie
uvedenych organov verejného sektora (Clanok 21.2 Statfitu). Presny rozsah uplatiiovania
zédkazu menového financovania sa blizSie upravuje v nariadeni Rady (ES) ¢.3603/93
z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju definicie na uplatiiovanie zdkazov uvedené
v &lankoch 104 a 104b ods. 1 zmluvy*®, zktorého jasne vyplyva, 7e zakaz zahfiia

akékol'vek financovanie zavédzkov verejného sektora voci tretim osobam.

Zakaz menového financovania mé zasadny vyznam pri zabezpeceni toho, aby sa neohrozil
hlavny ciel’ menovej politiky (t. j. udrziavanie cenovej stability). Financovanie verejné¢ho
sektora centralnou bankou navySe znizuje tlak na fiskalnu disciplinu. Preto sa tento zékaz
musi vykladat’ v SirSom vyzname tak, aby sa zabezpecilo jeho dosledné uplatiiovanie,
pricom sa zohl'adnia iba urcité vynimky, ktoré su uvedené v ¢lanku 123 ods. 2 zmluvy a
v nariadeni (ES) ¢.3603/93. Aj ked’ sa vclanku 123 ods. 1 odkazuje na ,uvery®,
t.j. s povinnostou splatit’ poskytnuté financné prostriedky, uvedeny zdkaz sa vztahuje
a fortiori na iné formy financovania, t.j. aj bez povinnosti splatit’ poskytnuté financné

prostriedky.

Vseobecny postoj ECB, pokial’ ide o zlu€itel'nost’ vnutrostatnych pravnych predpisov
s tymto zdkazom, sa formoval predovsetkym v radmci konzultécii ¢lenskych statov s ECB
o navrhoch vnutrostatnych pravnych predpisov podla ¢lankov 127 ods. 4 a 282 ods. 5

zmluvy. ™

VNUTRQéTATNE PRAVNE PREDPISY, KTORYMI SA TRANSPONUJE ZAKAZ
MENOVEHO FINANCOVANIA

Vo vseobecnosti nie je nevyhnutné, aby sa do vnutroStatnych pravnych predpisov
transponoval clanok 123 zmluvy, doplneny o nariadenie (ES) ¢.3603/93, ked’ze oba
predpisy st priamo uplatnitelné. Pokial’ si vSak tieto priamo uplatnitelné predpisy EU
doslovne transponované do ustanoveni vnutroStatnych pravnych predpisov, nesmu
zuzovat' rozsah zékazu menového financovania alebo rozSirovat ramec vynimiek

stanovenych pravom EU. Napriklad vniitroititne pravne predpisy, ktoré stanovuju, Ze

¥ U.v. ES332, 31.12.1993, s.1. Clanky 104 a 104b(1) Zmluvy o zalozeni Eurépskeho
spoloCenstva su teraz ¢lankami 123 a 125 ods. 1 zmluvy.

Pozri Konvergenénu spravu z roku 2008, v pozndmke pod ciarou 13 na strane 23 je uvedeny
zoznam zasadnych stanovisk EMI a ECB, ktoré boli v tejto oblasti prijaté v obdobi od maja
1995 do marca 2008. Dal§imi zdsadnymi stanoviskami ECB v tejto oblasti si: CON/2008/46;
CON/2008/80; CON/2009/59 a CON/2010/4.
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NCB budu financovat’ finanné zavézky clenského $tatu voci medzinarodnym finanénym
indtitGciam (inym ako MMFy pripadoch uvedenych v nariadeni (ES) ¢&. 3603/93*’) alebo

voci tretim krajinam, st nezlucitel'né so zdkazom menového financovania.

FINANCOVANIE VERE’JNEHO SEKTORA ALEBO ZAVAZKOV VEREJNEHO
SEKTORA VOCI TRETIM OSOBAM

VnutroStatne pravne predpisy nesmu pozadovat, aby NCB financovala vykon funkcii
ostatnych subjektov verejného sektora alebo zavizky verejného sektora voci tretim
osobam. Napriklad vnutrostatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB opraviiuje alebo sa jej
uklada financovat’ sudne alebo kvazisudne organy, ktoré st od NCB nezavislé
a vykonavaju funkcie §tatu, si nezlucitelné so zdkazom menového financovania. Ak bude
NCB poverena novou ulohou, ktord nie je tlohou centralneho bankovnictva, musi jej byt
poskytnuta primerana kompenzacia*'. Navyse, z dovodu zdkazu menového financovania
nemdze NCB financovat’ Ziadny fond na rieSenie krizovych situécii alebo systém ochrany
vkladov.** NCB nesmie poskytovat’ ¢lenskému $tatu Ziadne preklenovacie financovanie,
aby mu umoznila plnit’ si povinnosti v oblasti poskytovania Statnych zaruk za zavizky
bank.* Poskytovanie prostriedkov organom dohl'adu zo strany NCB vsak nepredstavuje
problém z hladiska menového financovania, pokial NCB bude financovat vykon
legitimnej ulohy finanéného dohladu na zéklade vnutrostatneho prava ako sticast’ svojho
mandatu alebo pokial NCB moéze prispiet’ k rozhodovaciemu procesu organov dohladu

a tento proces ovplyvnit’.**

Ani rozdelovanie zisku centralnej banky, ktory nebol vcelom rozsahu realizovany,
zauctovany a overeny auditorom, nie je zluciteI'né so zakazom menového financovania.
Aby sa dodrzal zakaz menového financovania, suma odvedena do Statneho rozpoctu podla
platnych pravidiel rozdel'ovania zisku nemdze byt ani ¢iastocne uhradena z prostriedkov

rezervného zakladného imania NCB. Preto by pravidla rozdelovania zisku nemali mat’

*" Stanovisko CON/2013/16

*'" Stanovisko CON/2013/29.

2 Stanoviska CON/2011/103 a CON/2012/22. Pre nickol’ko Specifickych pripadov pozri tieZ
oddiel sndzvom ,Finan¢nd podpora systémov ochrany vkladov a systémov nahrad pre
investorov”.

“ Stanovisko CON/2012/4.

* Stanovisko CON/2010/4.
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vplyv na rezervné zakladné imanie NCB. Ak sa okrem toho aktiva NCB prevedu na $tat,
musia sa uhradit’ v trhovej hodnote a prevod sa musi uskutoCnit’ v tom istom case ako

hrada. *

Podobne nie je pripustné zasahovat’ do vykonu inych uloh Eurosystému, napriklad do
spravy devizovych rezerv prostrednictvom zdanovania teoretickych a nerealizovanych

kapitalovych ziskov.*®

PREVZATIE ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA
Vnutrostatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB uklada prevzatie zavdzkov v minulosti

nezéavislého verejného organu zdovodu vnutroStatnej reorganizacie urcitych uloh
a povinnosti (napriklad v stvislosti 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 plne chranena pred akymikol'vek finan¢nymi zévézkami, ktoré
vyplyvaju z predchadzajucej Cinnosti takéhoto organu, by boli nezlucitelné so zdkazom

menového financovania®’.

FINANCNA PODPORA UVEROVYCH A/ALEBO FINANCNYCH INSTITUCII
Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré stanovuji, Zze NCB moéze nezavisle a na zaklade

vlastného uvazenia poskytovat’ finan¢né prostriedky Gverovym institiciam inak ako
v stvislosti s tlohami centralneho bankovnictva (ako st napriklad operacie menovej
politiky, operacie vramci platobnych systémov alebo operacie na docasni podporu
likvidity), najmé podporovat’ insolventné tiverové a/alebo iné finan¢né institucie, by boli

nezlucitel'né so zakazom menového financovania.

Plati to najmé v pripade podpory insolventnych uverovych institicii. Dovodom je, Ze
financovanim insolventnej Giverovej institicie by na seba NCB preberala tlohu $tatu®.
Rovnaké obavy by vznikali, ak by Eurosystém financoval Giverovu institiciu, ktora bola
rekapitalizovana s cielom obnovy jej platobnej schopnosti, ato priamym umiestnenim
dlhovych nastrojov vydavanych S$tatom v pripade, Ze neexistuju alternativne zdroje
financovania na trhu (d’alej len ,,rekapitalizacné dlhopisy®), a ak by sa takéto dlhopisy

mali pouzivat’ ako zabezpeka. V takomto pripade $tatnej rekapitalizacie Gverovej institlicie

4 Stanoviskda CON/2011/91 a CON/2011/99.
% Stanovisko CON/2009/63.

47 Stanovisko CON/2013/56.

8 Stanovisko CON/2013/5.
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prostrednictvom priameho umiestnenia rekapitalizacnych dlhopisov by nasledné pouzitie
rekapitalizacnych dlhopisov ako zabezpeky v operaciach centrdlnej banky na podporu

likvidity prispelo k obavam z hl'adiska zakazu menového financovania.*

Pomoc v podobe nudzovej likvidity, ktora NCB poskytuje nezavisle ana zaklade
vlastného uvazenia solventnej uverovej institicii na zaklade zabezpeky v podobe Statnej
zaruky, musi spifat’ tieto kritéria: i) musi sa zabezpegit, aby bol Giver poskytnuty zo strany
NCB ¢o najskor splatny, ii) musia byt ohrozené aspekty systémove;j stability, iii) nesmi
existovat’ pochybnosti o platnosti a vymoziteI'nosti Statnej zaruky z hl'adiska prislusného
vnutrostatneho prava aiv) nesmu existovat pochybnosti o ekonomickej primeranosti
Statnej zaruky, ktora by sa mala vzt'ahovat’ tak na istinu Gveru, ako aj na troky z neho

plyniice.™

Malo by sa preto zvazit vlozZenie odkazov na c¢lanok 123 zmluvy do vnutrostatnych

pravnych predpisov.

FINANCNA PODPORA SYSTEMOV OCHRANY VKLADOV A SYSTEMOV
NAHRAD PRE INVESTOROV

Smernica o systémoch ochrany vkladov®' a smernica o systémoch nahrad pre investorov™>
ustanovuju, zZe naklady na financovanie systémov ochrany vkladov a systémov nahrad pre
investorov musia niest samotné tUverové institicie, resp. investicné spolocnosti.
VnutroStatne pravne predpisy, ktoré by ustanovovali, ze NCB budi financovat
vnutrostatny systém ochrany vkladov za uverové inStitucie alebo vnutrostatny systém
nahrad pre investorov za investicné spolocnosti, by boli zlucite'né so zdkazom menového
financovania len vtedy, ak by takéto financovanie malo kratkodoby charakter, riesili by sa
nim naliehavé situacie, boli by ohrozené aspekty systémovej stability a rozhodnutia by
boli ponechané na vol'né uvazenie NCB. Malo by sa preto zvazit' vlozenie odkazov na
¢lanok 123 zmluvy do vnutrostatnych pravnych predpisov. Pri rozhodovani o poskytnuti

uveru na zéklade volnej tvahy musi NCB zabezpecit’, aby na seba de facto neprebrala

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

0 Stanovisko CON/2012/4 poznamka pod &iarou 42, v ktorej sa odkazuje na d’alsie relevantné
stanoviska v tejto oblasti.

Bod oddévodnenia 23 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 94/19/ES z 30. maja 1994
o systémoch ochrany vkladov (U. v. ES L 135, 31.5.1994, 5. 5).

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

51

52
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tlohu 3tatu.” Podpora systému ochrany vkladov centrilnou bankou by predovietkym

nemala mat’ charakter systematického predfinancovania.>

V sulade so zdkazom menového financovania nesmie NCB financovat’ Ziadny fond na
rieSenie krizovych situacii. Ak je NCB organom na rieSenie krizovych situacii, v Ziadnom
pripade by na seba nemala preberat’ zavizky alebo financovat’ zavézky preklenovacej

indtitcie alebo subjektu pre spravu aktiv.”

FUNKCIA FISKALNEHO ZASTUPCU
Clanok 21.2 $tatitu ustanovuje, ze ,,ECB a narodné centralne banky mézu pdsobit’ ako

finanéni zastupcovia v prospech institicii, orginov, uradov alebo agentir Unie,
ustrednych vlad, inych organov S$tatnej, regiondlnej a miestnej spravy, inych organov
podnikov spravovanych verejnym pravom ¢lenskych §tatove. Uéelom &lanku 21.2 $tatitu
je umoznit’ NCB, aby po prenose pravomoci v oblasti menovej politiky na Eurosystém
pokracovali v poskytovani sluzby fiskalneho zéstupcu, ktort tradi¢ne poskytuju centralne
banky vladam ainym verejnym subjektom bez toho, aby automaticky porusili zékaz
menoveho financovania. Nariadenie (ES) €. 3603/93 ustanovuje tieto vyslovné a presne
koncipované vynimky zo zdkazu menového financovania, ktoré sa tykaju funkcie
fiskalneho zastupcu: i) denné tvery v prospech verejného sektora st povolené, ak sa
obmedzuju na jeden defi a ak nie je mozné predizenie;*® ii) vykonanie platby v prospech
uctu verejného sektora predtym, ako sa zalctuje na tarchu banky, ktora Sek preplaca, je
povolené, ak od prijatia Seku uplynulo pevne stanovené obdobie, ktoré zodpoveda
zvyc¢ajnému obdobiu pre inkaso Sekov centralnou bankou prislusného ¢lenského Statu za
predpokladu, ze akékolvek nezinkasované Seky v obehu, ktoré moézu vzniknut, st
vynimo¢né, s vystavené na nizku sumu a vyrovnajii sa za kratke obdobie’ a iii) drzba
minci emitovanych verejnym sektorom a zaradenych do aktiv verejného sektora je

povolena, ak suma tychto aktiv neprekro¢i 10 % minci v obehu.®

Vnutrostatne pravne predpisy upravujuce funkciu fiskalneho zastupcu by mali byt

, , . o . . , 7 - .59
v stlade s pravom EU vo vSeobecnosti a konkrétne so zdkazom menového financovania™.

>3 Stanovisko CON/2011/83.

> Stanovisko CON/2011/84.

> Stanoviska CON/2011/103 a CON/2012/99.

36 Pozri ¢lanok 4 nariadenia (ES) &. 3603/93 a stanovisko CON/2013/2.
>" Pozri &lanok 5 nariadenia (ES) &. 3603/93.

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

% Stanovisko CON/2013/3.
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S ohl'adom na skuto¢nost’, ze poskytovanie sluzieb fiskalneho zastupcu je v ¢lanku 21.2
Stattu vyslovne uznané za legitimnu funkciu, ktort tradi¢ne vykondvaju NCB,
poskytovanie sluzieb fiskalneho zastupcu centrdlnymi bankami je v stilade so zakazom
menového financovania, pokial sa takéto sluzby poskytuju vramci vykonu funkcie
fiskalneho zastupcu a nepredstavuji financovanie zavézkov verejného sektora vo vzt'ahu
k tretim osobam alebo poskytovanie Uverov verejnému sektoru, s vynimkami uzko
vymedzenymi v nariadeni (ES) & 3603/93. © Vniitroititne pravne predpisy, ktoré
umoziuji NCB spravovat’ vladne vklady a viest’ vladne ucty nie su v stvislosti s otdzkou
dodrzania zdkazu menového financovania problematické, pokial’ neumoziuju poskytnutie
uveru, vratane denné¢ho precerpania. Obavy tykajice sa suladu so zdkazom menového
financovania by vSak vznikli, ak by napriklad vnutrostatne pravne predpisy umoznovali
urocenie vkladov alebo zostatkov beznych uctov nad trhovymi hodnotami a nie na ich
trovni alebo pod ich urovitou. Urotenie nad trhovymi hodnotami fakticky predstavuje
uver, ¢o je v rozpore s cielom zdkazu menového financovania a mohlo by preto narusit
ciele zakazu. Pre kazdé urocenie ictu je podstatné, aby zohl'adiiovalo parametre trhu a je
obzvlast’ dolezité viazat' urokova mieru vkladov na ich splatnost.®' Navyse, bezodplatné
poskytovanie sluzieb fiskalneho zastupcu zo strany NCB nevyvolava obavy z menového

financovania, pokial’ st tieto sluzby sluzbami fiskalneho zastupcu.

2.2.5.2ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRISTUPU
Clanok 124 zmluvy ustanovuje, ze ,,akékol'vek opatrenie, ktoré nie je zaloZzené na

dovodoch verejného dohl'adu a ktoré umoziuje zvyhodneny pristup institiiciam, organom,
uradom alebo agenturam Unie, ustrednym vladam, regionalnym, miestnym alebo inym
verejnym organom, inym subjektom spravovanym verejnym pravom alebo

verejnopravnym podnikom c¢lenskych Statov k finanénym institiciam, je zakazané“.

Podla ¢lanku 1 ods. 1 nariadenia Rady (ES) &. 3604/93% sa zvyhodnenym pristupom
rozumie akykol'vek zakon, nariadenie alebo iny zavdzny pravny ndstroj prijaty v ramci
uplatiiovania verejnej moci, ktory: a) zavédzuje finan¢né ustavy, aby nadobudali alebo

drzali pasiva inStitacii alebo organov spolocenstva, centralnych vlad, regionalnych,

%0 Stanoviska CON/2009/23, CON/2009/67 a CON/2012/9.

' Pozri okrem iného stanoviska CON/2010/54, CON/2010/55 a CON/2013/62.

%2 Stanovisko CON/2012/9.

63 Nariadenie Rady (ES) & 3604/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuji definicie na
uplatiiovanie zdkazu zvyhodneného pristupu, uvedeného v ¢lanku 104a zmluvy (o zalozeni
Eurdpskeho spologenstva) (U. v. ES L 332, 31.12.1993, s. 4). Clanok 104a je teraz ¢lanok 124
zmluvy.
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miestnych alebo inych verejnych organov, inych organov, ktorych cCinnost’ upravuje
verejné pravo, alebo verejnych podnikov ¢lenskych statov (d’alej "verejny sektor"), alebo
b) poskytuje datiové vyhody, z ktorych mézu mat” vyhodu len financ¢né ustavy, alebo
financné vyhody, ktoré nie s v stlade s principmi trhového hospodarstva, na podporu

nadobudania alebo drzania tychto pasiv tymito Gstavmi.

NCB ako verejné organy nesmu prijimat’ opatrenia, ktoré verejnému sektoru poskytuju
zvyhodneny pristup k finanénym inStitiicidm, ak takéto opatrenia nie st zalozené na
dovodoch obozretnosti. Okrem toho pravidld pre mobilizaciu alebo zaloZenie dlhovych
cennych papierov, ktoré prijimaju NCB, sa nesmu pouzit’ ako prostriedok na obchadzanie
zékazu zvyhodneného pristupu.® Pravne predpisy ¢lenskych §tatov v tejto oblasti nesma

zakladat’ takyto zvyhodneny pristup.

Clanok 2 nariadenia (ES) ¢&. 3604/93 vymedzuje pojem ,ohlady obozretného
podnikania“ ako tie ohlady, ktoré su premietnuté v zakonoch, inych pravnych predpisoch
a spravnych opatreniach, ktoré sa zakladaju na pravnych predpisoch ES alebo st zhodné s
nimi, a st urcené na podporu dobrého finan¢ného stavu finanénych ustavov, ¢o ma zlepsit’
stabilitu finanéného systému ako celku a ochranu klientov tychto ustavov. Ohlady
obozretného podnikania (dovody verejného dohl'adu) maju zabezpecit, aby zostali banky
solventné vo vztahu kich vkladatefom ® V oblasti obozretného dohladu je
v sekundarnych pravnych predpisoch EU mnoZstvo poziadaviek na zabezpedenie
spolahlivosti Giverovych ingtitacii.* ,,Uverova institiicia“ bola vymedzena ako spolo¢nost’,
ktorej predmetom Cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych peiaznych
prostriedkov od verejnosti a poskytovanie Giverov na vlastny uéet.”” Uverové institucie sa
navySe beZzne oznaCuju ako ,banky“ ana poskytovanie sluzieb potrebujii povolenie

’ v 7 , v 7 o s 68
prislusného organu ¢lenského statu.

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

Stanovisko generdlneho advokata Elmera vo veci C-222/95 Parodi/Banque H. Albert de Bary

[1997] ECR 1-3899, odsek 24.

6 Pozri: i) nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 575/2013 z 26. jina 2013 o
prudencialnych poziadavkach na uverové inStitucie a investiné spolo¢nosti a o zmene
nariadenia (EU) &. 648/2012 (U. v. EU L 176, 27.6.2013, s. 1) aii) smernicu Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. juna 2013 o pristupe k &innosti Gverovych institacii a
prudencidlnom dohlade nad tverovymi institiciami a investiénymi spolo¢nostami, o zmene
smernice 2002/87/ES a o zrueni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES (U. v. EU L 176, 27.6.2013,
s. 338),

67" Pozri &lanok 4 ods. 1 bod 1 nariadenia (EU) &. 575/2013.

% Pozri ¢lanok 8 smernice 2013/36/EU.
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Hoci by sa povinné minimalne rezervy mohli povazovat za sucast’ prudencialnych
poziadaviek, zvyc€ajne st sucast'ou prevadzkového ramca NCB a pouZzivajl sa vo véicSine
ekonomik vratane eurozony ako néstroj menovej politiky.” V tejto stvislosti sa v oddiele
1.3.3 prilohy Ik usmerneniu ECB/2011/14 ™ uvadza, e prvoradymi cielmi systému
povinnych minimalnych rezerv Eurosystému s funkcie menovej politiky spocivajlice v
stabilizovani urokovych sadzieb na penaznom trhu a vytvarani alebo zvySovani
Strukturalneho nedostatku likvidity”'. ECB pozaduje od tverovych institicii usadenych
v eurozone, aby mali na Ucte vich NCB pozadované povinné minimalne rezervy (vo

forme vkladov).”

Tato sprava sa zameriava na zlucitenost’ vnutroStdtnych pravnych predpisov alebo
pravidiel prijatych NCB a statatov 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 $tatoch nesluzia pod zamienkou obozretnosti
ako prostriedok na obchadzanie zakazu zvyhodneného pristupu. Takéto hodnotenie je nad

ramec tejto spravy.

2.2.6 JEDNOTNA PiSOMNA PODOBA NAZVU EURO

V ¢&lanku 3 ods. 4 Zmluvy o Eurdpskej unii sa ustanovuje, Ze ,,Unia vytvori hospodarsku
a menovu Uniu, ktorej menou je euro®. V textoch zmluv vo vSetkych tradnych jazykoch,
ktoré pouzivaju latinski abecedu, sa euro v prvom pade jednotného cisla konzistentne

vyjadruje ako ,,euro“. V texte pisanom v gréckej abecede sa euro pise ako ,,evpd* a

69
70

Toto podporujui ustanovenia ¢lanku 3 ods. 2 a bod oddvodnenia 9 nariadenia (ES) ¢. 3604/93.
Usmernenie Europskej centralnej banky z 20. septembra 2011 o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému (ECB/2011/14) (U. v. EU L 331, 14.12.2011, s. 1).

Cim vysSie je stanovena poziadavka na poviné minimalne rezervy, tym menej prostriedkov
budu mat’ banky na poziciavanie, ¢o vedie k nizsej tvorbe penazi.

Pozri ¢lanok 19 statitu; nariadenie Rady (ES) €. 2531/98 z 23. novembra 1998, ktoré sa tyka
uplatnenia miniméalnych rezerv Eurépskou centralnou bankou (U. v. ES L 318, 27.11.1998, s.1);
Nariadenie Europskej centralnej banky (ES) ¢. 1745/2003 z 12. septembra 2003 o povinnych
minimalnych rezervach (ECB/2003/9) (U. v. EU L 250, 2.10.2003, s.10) a nariadenie Eurépskej
centralnej banky (ES) ¢. 25/2009 z 19. decembra 2008 o bilancii sektora peniaznych finan¢nych
institcii (prepracované znenie) (ECB/2008/32) (U. v. EU L 15, 20.1.2009, s. 14).

71

72

ECB
Konvergencéna sprava
Jun 2014



v cyrilike sa euro piSe ako ,,epo“”. V stilade s tym z nariadenia Rady (ES) &. 974/98
z3.maja 1998 o zavedeni eura’® jasne vyplyva, Ze nézov jednotnej meny musi byt
rovnaky vo vsetkych uradnych jazykoch EU, zohladiujiic existenciu roznych abecied.
Zmluvy teda vyzaduju, aby sa slovo ,,euro® pisalo v prvom pade jednotného cisla vo
vietkych pravnych predpisoch EU avo vietkych vnutrostitnych pravnych predpisoch

jednotnym spdsobom, pri¢om sa prihliada na existenciu r6znych abecied.

Vzhladom na vyluéna pravomoc EU uréit’ ndzov jednotnej meny st akékol'vek odchylky
od tohto pravidla nezlucitelné so zmluvami a mali by sa odstranit. Aj ked’ tato zasada
plati pre vSetky druhy vnutrostatnych pradvnych predpisov, hodnotenie uvedené
v prislusnych kapitolach o jednotlivych krajindch sa zameriava na Stataty NCB a pravne

predpisy tykajuce sa prechodu na euro.

2.2.7 PRAVNA INTEGRACIA NCB DO EUROSYSTEMU

Ustanovenia vnutroStatnych pravnych predpisov (najmé Statatov NCB, ale aj ostatnych
pravnych predpisov), ktoré by branili vykonu tloh suvisiacich s Eurosystémom alebo
plneniu rozhodnuti ECB, su nezlucite'né s efektivnym fungovanim Eurosystému hned’,
ako dotknuty clensky §tat prijme euro. Je preto potrebné upravit vnutroStatne pravne
predpisy tak, aby sa zabezpecila ich zlucitelnost’” so zmluvou a Statitom, pokial’ ide
o ulohy suvisiace s Eurosystémom. Na dosiahnutie stladu s ¢lankom 131 zmluvy bolo
potrebné upravit’ vnutroStatne pravne predpisy tak, aby sa zabezpecila ich zlucitel'nost’ ku
diiu zriadenia ESCB (v pripade Svédska) a k 1. maju 2004, 1. januaru 2007 a 1. julu 2013
(v pripade ¢lenskych §tatov, ktoré vstupili do EU k tymto datumom). Zakonné poziadavky
tykajuce sa uplnej pravnej integracie NCB do Eurosystému vSak musia nadobudnut
ucinnost’ az okamihom, ked’ sa tdto Uplnd integracia stane ucinnou, t.]j. dilom, ked

prislusny clensky §tat, pre ktory plati vynimka, prijme euro.

V tejto sprave sa hodnotia tie hlavné oblasti, v ktorych by zdkonné ustanovenia mohli byt

prekéazkou suladu NCB s poziadavkami Eurosystému. Patria sem ustanovenia, ktoré mozu

7 Vo ,Vyhlaseni Lotysskej republiky, Mad’arskej republiky a Maltskej republiky o spdsobe

pisania nazvu jednotnej meny v zmluvach®, ktoré je prilohou zmliv, sa uvadza: ,,Bez toho, aby
bol dotknuty jednotny spdsob pisania nazvu jednotnej meny Europskej unie uvedenej
v zmluvach, ktory je uvedeny na bankovkidch a minciach, LotySsko, Madarsko a Malta
vyhlasuju, ze spdsob pisania ndzvu jednotnej meny vratane jeho odvodenych tvarov, ktoré sa
uplatiiuji v celom lotyS$skom, mad’arskom a maltskom zneni zmliv, nemé ucinok na existujuce
pravidla o loty$skom, mad’arskom a maltskom jazyku.*

™ U.v.ESL 139, 11.5.1998,s. 1.
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branit NCB zucastiiovat’ sa na uskutoc¢iiovani jednotnej menovej politiky vymedzenej
organmi ECB s rozhodovacimi pravomocami alebo prekazat guvernérovi v plneni jeho
povinnosti ¢lena Rady guvernérov ECB, alebo ktoré nerespektuju vysady ECB. Rozlisuju
sa ciele hospodarskej politiky, ulohy, finan¢né ustanovenia, kurzova politika
a medzinarodna spolupraca. Nakoniec sa uvadzaju ostatné oblasti, v ktorych méze byt

potrebné prispdsobit’ Statuty NCB.

2.2.7.1 CIELE HOSPODARSKEJ POLITIKY
Uplna integracia NCB do Eurosystému si vyzaduje, aby ciele stanovené v jej $tatite boli

zlucitelné s cielmi ESCB, ktor¢ ustanovuje ¢lanok 2 Statatu. Okrem in¢ho to znamena, Ze
je potrebné prisposobit’ ciele stanovené v Statlte, ktoré maju ,,narodnu prichut™, napriklad
ak ustanovenia Statutu obsahujii povinnost uskutoctiovat’ menova politiku v ramci
vSeobecnej hospodarskej politiky prislusného clenského Statu. NavySe, druhotné ciele
NCB musia byt v stulade s povinnostou podporovat’ vSeobecné hospodarske politiky
v ramei EU s cielom prispievat’ k dosahovaniu cielov EU uvedenych v &lanku 3 Zmluvy
o Europskej unii, 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, si vzhladom na postavenie tejto
NCB ako neoddelitel'nej sucasti Eurosystému dané najmd zmluvou a Statitom. Na
zabezpecenie stladu s ¢lankom 131 zmluvy je potrebné porovnat’ ustanovenia o tllohach
v §tatitoch NCB s prislusnymi ustanoveniami zmluvy a StatGitu a odstranit pripadné
nezrovnalosti’®. Tyka sa to kazdého ustanovenia, ktoré by po prijati eura a integracii do
Eurosystému vytvaralo prekazku pri vykone uloh stvisiacich s ESCB, a najmé ustanoventi,

ktoré by nere$pektovali pravomoci ESCB podla kapitoly IV Statutu.

VnutroStatne pravne predpisy tykajuce sa menovej politiky musia uznat, Ze menova
politika EU sa ma uskutoGiiovat prostrednictvom Eurosystému.”’ Statity NCB mézu
obsahovat’ ustanovenia o nastrojoch menovej politiky. Tieto ustanovenia by mali byt
porovnatené s ustanoveniami zmluvy a Statatu apripadné nezrovnalosti sa musia

odstranit’ tak, aby sa zabezpecil sulad s ¢lankom 131 zmluvy.

7 Stanoviska CON/2010/30 a CON/2010/48.
76 Pozri najmi ¢lanky 127 a 128 zmluvy a ¢lanky 3 az 6 a 16 Statitu.
77 Prva zarazka ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy.
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Monitorovanie fiskalneho vyvoja je ulohou, ktort NCB uskutocniuje pravidelne za ucelom
riadneho hodnotenia smerovania menovej politiky. Narodné centrdlne banky moézu tiez
vyjadrit’ svoje nazory na prislusny fiskalny vyvoj na zéklade ich monitorovacej ¢innosti
anezavislosti ich poradenstva scielom prispiet kriadnemu fungovaniu eurdpskej
menovej Unie. Monitorovanie fiSkalneho vyvoja uskutociiované NCB na ucely menovej
politiky by malo byt zaloZené na plnom pristupe k vsetkym vyznamnym udajom
o verejnych financidch. Preto by mal byt narodnym centrdlnym bankdm umozneny
bezpodmienecny, vCasny a automaticky pristup k vSetkym relevantnym Statistickym
tidajom z oblasti verejnych financii. Ulohou narodnych centralnych bank by vsak nemalo
byt viac, ako monitorovacia ¢innost, ktora vyplyva alebo je spojena — priamo alebo
nepriamo — s uskuto¢fiovanim mandatu na vykon menovej politiky.” Formalny mandat
pre NCB na posudenie prognéz a fiskalneho vyvoja v sebe zahffia funkciu (a stym
suvisiacu zodpovednost’) v oblasti tvorby fiskalnej politiky, co moze v sebe zahimat’ riziko
oslabenia uskutociiovania mandéatu Eurosystému na vykon menovej politiky a nezavislosti

NCB.”

V suvislosti s vnutro$tatnymi navrhmi pravnych predpisov, ktoré boli reakciou na
problémy na financnych trhoch, ECB zdoraznila, ze je potrebné vyhnut sa kazdému
naru$eniu narodnych segmentov peniazného trhu eurozény, ked’ze by to mohlo branit
uskuto¢fiovaniu jednotnej menovej politiky. Tyka sa to najmi predizenia platnosti

statnych zaruk za medzibankové vklady.™

Clenské $taty musia zabezpegit, aby vnitrostatne legislativne opatrenia na odstranenie
problémov podnikatel'skych subjektov s likviditou, napriklad opatrenia tykajiuce sa ich
dlhov voc¢i finanénym inStitGciam, nemali negativny vplyv na likviditu trhu. Tieto
opatrenia predovSetkym nesmi byt vrozpore so zisadou otvorené¢ho trhového
hospodarstva, ako sa uvadza v ¢lanku 3 Zmluvy o Eurdpskej Unii, lebo by to mohlo
narusit’ tok tverov, podstatne ovplyvnit stabilitu finan¢nych institacii a trhov a v désledku

toho ovplyvnit’ plnenie uloh Eurosystému .*'

78 Stanovisko CON/2012/105

7 Napriklad vnutrodtatne pravne predpisy transponujuce smernicu Rady 2011/85/EU z 8.
novembra 2011 o poziadavkach na rozpoétové ramce &lenskych statov (U. v. EU L 306,
23.11.2011, s. 41 ) Pozri stanoviska CON/2013/90 a CON/2013/91.

%" Stanoviska CON/2009/99 a CON/2011/79.

$! Stanovisko CON/2010/8.
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Vnutrostatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB udel'uje vyluéné pravo vydavat’ bankovky,
musia uznat’, ze po prijati eura ma Rada guvernérov ECB vyluéné pravo povolovat
vydavanie eurobankoviek podl'a clanku 128 ods. 1 zmluvy a ¢lanku 16 Statatu, kym pravo
vydavat' eurobankovky patri ECB a NCB. Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré vlade
umoziuju ovplyviiovat’ zalezitosti, ako napriklad nomindlnu hodnotu, vyrobu, objem
alebo stahovanie eurobankoviek z obehu, sa takisto musia bud’ zruSit, alebo sa musi
uznat’ pravomoc ECB v oblasti eurobankoviek podl'a ustanoveni zmluvy a Statutu. Bez
ohl'adu na to, ako st medzi vladami a NCB rozdelené pravomoci v oblasti minci, musia
prislusné ustanovenia uznat, Ze po prijati eura pravomoc schvalovat’ objem emisii
eurominci patri ECB. Clensky $tat nemdZe povazovat obeZivo svojej NCB za dlh vogi
vlade tohto Statu, inak by bola koncepcia jednotnej meny zmarena a bolo by to v rozpore

o : . . - foyy 82
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 oficidlnych devizovych rezerv by bolo nezluciteI'né
s tretou zarazkou c¢lanku 127 ods. 2 zmluvy. NCB su dalej povinné poskytnut ECB
devizové rezervy pomerne k svojmu podielu na upisanom zakladnom imani ECB. To
znamena, ze nesmu existovat’ ziadne pravne prekazky pre prevod devizovych rezerv NCB

do ECB.

Pokial’ ide o Statistiku, hoci nariadenia prijaté na zaklade clanku 34.1 Statitu v oblasti
Statistiky neudel'uju ziadne prava, ani neukladaji Ziadne povinnosti ¢lenskym Statom,
ktoré neprijali euro, ¢lanok 5 Statutu, ktory sa tyka zberu Statistickych informacii, sa
vztahuje na vietky ¢lenské 3taty bez ohladu na to, &i prijali euro. Clenské staty, ktorych
menou nie je euro, maju preto povinnost’ navrhnut’ a implementovat’ na narodnej urovni
vSetky opatrenia, ktoré povazuju za vhodné na vykonavanie zberu S$tatistickych informacii
potrebnych na plnenie poziadaviek ECB na Statistické vykazovanie a na v€asnu pripravu

v oblasti $tatistiky, aby sa mohli stat’ ¢lenskymi §tatmi, ktorych menou je euro.®

%2 Stanovisko CON/2008/34.
% Tretia zarazka ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy.
S vynimkou hotovostnych devizovych aktiv, ktoré si vlady &lenskych §tatov smi ponechat
podla ¢lanku 127 ods. 3 zmluvy.

% Stanovisko CON/2013/88.
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2.2.7.3 FINANCNE USTANOVENIA
Finanéné ustanovenia v $tatite obsahuju pravidla tykajuce sa uétovnictva, ™ auditu, *’

upisovania zakladného imania,* prevodu devizovych rezerv®’ a rozdelovania menového
,e 90 . , . . . . . ‘ ’

prijmu . NCB musia byt schopné plnit’ si svoje povinnosti, ktoré pre ne z tychto

ustanoveni vyplyvaji, apreto sa vSetky nezluciteIné vnutroStatne ustanovenia musia

zrusSit’.

2.2.7.4 KURZOVA POLITIKA
Vnutrostatne pravne predpisy ¢lenského Statu, pre ktory plati vynimka, mézu ustanovovat,

ze za kurzovi politiku daného c¢lenského S$tatu zodpoveda vlada a NCB sa zveruje
konzulta¢na a/alebo vykonna tloha. AvSak v okamihu, ked’ ¢lensky §tat prijme euro, tieto
pravne predpisy musia zohladnovat' skuto¢nost, Ze zodpovednost’ za kurzovu politiku

eurozony v stlade s ¢lankami 138 a 219 zmluvy prechadza na EU.

2.2.7.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA
Pre prijatie eura musia byt vnutrostatne pravne predpisy zluciteI'né s ¢lankom 6.1 Statatu,

ktory ustanovuje, ze o zastupovani ESCB v oblasti medzinarodnej spoluprace tykajicej sa
uloh, ktorymi je povereny Eurosystém, rozhoduje ECB. Vnutrostatne pravne predpisy,
ktoré NCB umoziuju zucastiiovat’ sa na ¢innosti medzinarodnych menovych institacii,

musia podmienit’ taktto ucast’ sithlasom ECB (¢lanok 6.2 §tatatu).

2.2.7.6 ROZNE
Okrem vyssie uvedenych otdzok existuji v niektorych clenskych Statoch aj iné oblasti,

v ktorych je potrebné upravit vnutroStitne pravne predpisy (napriklad v oblasti

platobnych a zactovacich systémov a vymeny informaécif).

86
87
88
89
90

Clanok 26 $tatatu.
Clanok 27 $tatatu.
Clanok 28 $tatatu.
Clanok 30 statatu.
Clanok 32 §tatatu.
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3 STAV HOSPODARSKEJ KONVERGENCIE

Po zverejneni pravidelnej konvergencnej spravy ECB v roku 2012 sa hospodarska aktivita
vo vicsej Casti Burdpy spomalila’ a zaroveit sa v niekolkych krajinich zaznamenal pokrok
pri znizovani fiskalnych nerovnovah. V priebehu roka 2013 vSak zacala hospodarska
aktivita vo vacSine krajin znova naberat dynamiku a postupne nadobudla vSeobecny
charakter. Bolo to spdsobené rastom realneho disponibilného prijmu vo vécsine krajin pri
sucasnej absencii inflaénych tlakov, akomodac¢nou makroekonomickou politikou
v niektorych krajindch a mnoZziacimi sa signadlmi hospodarskej stabilizacie v eurozone.
Zacinajuce ozivovanie v Eurdpe vSak neviedlo k vyraznému zlepSeniu na trhu prace, kde
pretrvava vysoka nezamestnanost. V niektorych krajinach sa vSak zaznamenal vyrazny
pokrok pri odstranovani vonkajs$ich nerovnovah a najméd v bankovom sektore sa znizila
zavislost’ od externého financovania. Zvysila sa tym odolnost’ vacSiny sledovanych krajin
pocas nedavnych obdobi napitia v rozvijajicich sa trhovych ekonomikach mimo EU.
Jednotlivé krajiny vSak stale zostavaju zranitel'né, a ak sa to nebude riesit, konvergenény

proces sa z dlhodobého hl'adiska pravdepodobne spomali.

Pokial’ ide o kritérium cenovej stability, priemernd miera inflacie za 12 mesiacov bola
vyrazne pod referen¢nou hodnotou v siedmich krajinach hodnotenych v tejto sprave, a to
v Bulharsku, Ceskej republike, Chorvatsku, Litve, Mad’arsku, Pol'sku a Svédsku, a nad
uroviiou referencnej hodnoty v Rumunsku. V roku 2012 zaznamenali mieru inflacie pod

referen¢nou hodnotou len tri z 6smich krajin hodnotenych v konvergencnej sprave.

Pokial’ ide o rozpoc¢tové konvergencné kritéria, v Case pripravy tejto spravy sa rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu uplatitovalo spomedzi sledovanych krajin len
vpripade Ceskej republiky, Chorvatska a Polska. Je to odlisné od situacie
v konvergencnej sprave z roku 2012, ked’ sa postup pri nadmernom deficite v tom Case
vztahoval na vietky hodnotené krajiny okrem Svédska. Celkové rozpoétové saldo bolo
vroku 2013 pod referenénou hodnotou 3 % HDP vo vSetkych krajinach okrem
Chorvatska a Pol'ska. V konvergencnej sprave z roku 2012 vykazovali pomer

rozpoctového deficitu k HDP nad referencnou hodnotou 3 % vSetky krajiny okrem

Z 6smich krajin hodnotenych v konvergencnej sprave za rok 2012 LotySsko medzi¢asom prijalo

euro (dalSie informacie sa nachadzaju v konvergencnej sprave z jina 2013, ktora bola

vypracovana na ziadost' Loty3ska). Chorvatsko, ktoré vstapilo do EU 1. jila 2013, sa v tejto

sprave hodnoti po prvykrat. Tato zmena zloZzenia skupiny sledovanych krajin by sa mala
zohl'adnit’ pri porovnavani zisteni uvedenych v tychto dvoch spravach.
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Svédska, Bulharska a Mad’arska. V roku 2013 vzrastol pomer dlhu verejnej spravy k HDP
vo vécsine sledovanych krajin okrem Ceskej republiky, Litvy a Mad’arska. S vynimkou
Chorvatska a Mad’arska mali v§ak v roku 2013 vSetky hodnotené krajiny pomer celkového
dlhu verejnej spravy k HDP pod 60 % referen¢nou hodnotou. V Pol'sku sa v roku 2013
tento pomer zvysil a priblizil sa k referenc¢nej hodnote. Pomer dlhu bol v roku 2013 nizsi
ako 50 % HDP v Ceskej republike a Svédsku, niz§i ako 40 % HDP v Litve a Rumunsku
aniz8i ako 20 % HDP v Bulharsku. V konvergencnej sprave z roku 2012 zaznamenalo

pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP vyssi ako 60 % len Mad’arsko.

Pokial’ ide o kritérium vymenného kurzu, na mechanizme ERM II sa zGcasthiuje len mena
jednej z krajin hodnotenych v tejto sprave, a to litovsky litas. Od hodnotenia konvergencie
v roku 2012 nevstipila do ERM II ziadna zo sledovanych krajin. Podmienky na
finan¢nom trhu v Litve boli v referencnom obdobi celkovo stabilné. Vymenné kurzy mien
nezacastiujucich sa na ERM II vykazovali v referenénom obdobi pomerne velké
fluktuacie, okrem bulharskej meny, na ktort sa vo vzt'ahu k euru uplatituje reZim menovej
rady, a chorvatskej meny, pri ktorej sa uplatituje rezim prisne riadeného pohyblivého

vymenného kurzu.

Pokial’ ide o konvergenciu dlhodobych vymennych kurzov, pod referen¢nou hodnotou
6,2 % pre kritérium konvergencie urokovych mier je vSetkych osem krajin hodnotenych
v tejto sprave, v pripade Bulharska, Ceskej republiky, Litvy, Pol'ska a Svédska vyrazne
pod touto hodnotou. V roku 2012 zaznamenalo trokovi mieru pod referencnou hodnotou

len Sest’ z 6smich hodnotenych krajin.

Pri posudzovani plnenia konvergenénych kritérii je zakladnym faktorom udrzatelnost,
pretoze konvergencia sa musi dosahovat’ trvale, nielen v danom &ase. Prva dekada HMU
ukézala, ze slabé zaklady, prili§ vol'né makroekonomické nastavenie na trovni krajin
a prili$ optimistické oc¢akavania, pokial’ ide o konvergenciu realnych prijmov, predstavuju
rizikd nielen pre prislusné krajiny, ale aj pre bezproblémové fungovanie eurozény ako
celku. V mnohych krajinach EU vratane krajin eurozény sa v prvej dekdde HMU
nahromadili vel'ké a pretrvavajice makroekonomické nerovnovahy napriklad vo forme
trvalej straty konkurencieschopnosti alebo rastiicej zadlzenosti a bublin na trhu
s nehnutel'nostami. Tieto javy patria k hlavnym pri¢indm hospodarskej a financne;j krizy,
ktora vznikla po roku 2008. Upozorfiuje to na skutoCnost, ze docCasné plnenie

numerickych konvergenénych kritérii samo osebe nezarucuje bezproblémové Clenstvo
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v eurozone. Krajiny vstupujice do eurozony by preto mali preukazat’ trvaly charakter ich
konvergencného procesu a schopnost’ plnit’ trvalé zavazky, ktoré predstavuje prijatie eura.

Je to v zaujme jednotlivych krajin aj v zdujme eurozony ako celku.

Uznéva sa potreba zlepsit' spravu ekonomickych zalezitosti v EU. Konkrétne nadobudli
platnost’ nové subory pravnych predpisov, 13. decembra 2011 balik Siestich legislativnych
aktov a 30. maja 2013 balik dvoch legislativnych aktov, ktorymi sa vyznamne posilnil
dohlad nad fiskalnou politikou, aj novy postup dohladu zamerany na predchédzanie

vzniku a odstrafiovanie makroekonomickych nerovnovah.

Ako sa zdoraziuje v predchadzajucich konvergenénych spravach, v mnohych sledovanych
krajinéch je potrebné trvale upravit’ politiku v dosledku viacerych nasledujucich faktorov

relevantnych pre hospodarsku integraciu a konvergenciu:

1) Vysoka zadlzenost’ vo verejnom aj sikromnom sektore, najmi v spojeni s pomerne
vysokym zahrani¢nym zadlzenim, spdsobuje citlivost hospodarstva na prenos napétia
z finan¢nych trhov. Vysoka zadlzenost moéze taktiez branit’ trvalému rastu produkcie
vzhladom na jej potencidlne negativny vplyv na financovanie, ako aj vzhladom na

potrebu ustupu od dlhového financovania.

ii) Na podporu konkurencieschopnosti je nad’alej potrebné obmedzovat’ nadmerny rast

miezd a zvySovat produktivitu prostrednictvom inovacii.

iii) Aby sa podporil vys§i, vyvdZzeny a udrzatelny rast, musia sa vyrieSit' rozdiely
v kvalifikacnej Struktire a podnecovat’ ucCast’ na trhu priace so zameranim na tovary
a sluzby s vysokou pridanou hodnotou. Pomohlo by to znizit' nedostatok pracovnych

miest a podporit’ vyssi potencialny rast.

iv) Na podporu vysSieho audrzateIného rastu produkcie ana zvySenie odolnosti
hospodarstva vo¢i Sokom je potrebné d’alej zlepSovat’ podnikatel'ské prostredie a prijat

opatrenia na posilnenie spravy ekonomickych zalezitosti a na skvalitnenie institacii.

v) Pokial ide o finan¢ny faktor, vel'mi dblezité je co najdoslednejsie monitorovat’ bankovy

sektor, a najma rizika suvisiace s jeho expoziciou voci inym krajinam a pomerne vysoku
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mieru poskytovania Gverov v cudzej mene. Je tieZ potrebné rozvijat' trhy financovania

v miestnej mene, najmé s dlh§imi splatnostami.

vi) Je pravdepodobné, ze d’alSia konvergencia prijmovych trovni v krajinach, ktorymi sa
zaoberd tato sprava, vyvola dodatocny tlak na zvySenie cien alebo nominalnych
vymennych kurzov (alebo obidvoch). Z toho vyplyva, Ze pre trvali hospodarsku
konvergenciu je rozhodujuca preukazatelna schopnost dosiahnut a trvalo udrziavat

cenovu stabilitu v podmienkach stabilnych vymennych kurzov voci euru.

vii) Na odstranenie vzniku novych makroekonomickych nerovnovah je potrebné trvalo
upravit’ politiky. Toto riziko existuje, najmé ak konvergenciu sprevadza d’al§i nadmerny
rast objemu uverov a cien aktiv, ktory podporuji napriklad nizke alebo zaporné realne

urokové miery.

viii) Treba riesit’ prognézované demografické zmeny, ktoré by mali byt podl'a o¢akavani
rychle a vyrazné, napriklad prostrednictvom zodpovedne pripravenych a vyhladovych

dochodkovych reforiem.

KRITERIUM CENOVEJ STABILITY
V dvanastmesa¢nom referenénom obdobi od méja 2013 do aprila 2014 bola inflacia v EU

nizka hlavne v dosledku nizkych importovanych inflacnych tlakov a nizkej hospodarske;
aktivity vo vicSine krajin. Referencnd hodnota kritéria cenovej stability bola 1,7 %. Bola
vypocitana pripoc¢itanim 1,5 percentualneho bodu k nevdzenému aritmetickému priemeru
miery inflicie HICP za 12 mesiacov v Lotyssku (0,1 %), Portugalsku (0,3 %) a irsku
(0,3 %). Miera inflacie HICP v Grécku, Bulharsku a na Cypre sa povazovala za

mimoriadnu, a preto bola z vypoctu referencnej hodnoty vylicena (box 1 v kapitole 2).

Kedze niekolko krajin zaznamenalo pocas 12 mesiacov do aprila 2014 velmi nizku
priemerna mieru inflacie (tabul’ka 1), je potrebné pripomenut’, ze podl'a zmluvy sa vyvoj
inflacie v krajinach hodnoti pomernym spdsobom, ¢iZze porovnanim s uroviiou v ¢lenskych
Statoch s najlepSimi vysledkami. V kritériu cenovej stability sa teda zohladiuje
skutoCnost’, ze bezné Soky (sposobené napriklad globalnymi cenami komodit) mézu

docasne aj v eurozone odklonit’ inflaciu od trovni, ktoré su v sulade s cenovou stabilitou.
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Za poslednych desat’ rokov bola inflacia vo vietkych krajinach EU viac alebo menej
volatilna, najmé z dovodu vyvoja cien komodit, regulovanych cien a makroekonomicke;j
situacie. K volatilite inflacie vo vacSine sledovanych krajin prispel aj vyvoj vymennych
kurzov a podmienky menovej politiky. V obdobi vyrazného hospodarskeho rastu do roku
2008 sa vo vicsine sledovanych krajin inflacia zrychlila andsledne v roku 2009 sa
postupne znizovala v dosledku zaporného Soku v cenach komodit a vyrazného spomalenia
hospodarskej aktivity vo vicsine tychto krajin. Od roku 2010 do roku 2012 vSak napriek
pretrvavajucemu nizkemu doméacemu dopytu inflacia stipala hlavne vplyvom vonkajsich
faktorov a regulovanych cien. V priebehu roka 2013 inflacia vo véicSine sledovanych
krajin klesala, v niektorych pripadoch az na historicky minimélne trovne, hoci vo
vSetkych krajindch okrem Chorvatska, kde pretrvavaju velké makroekonomické
nerovnovahy, doslo k postupnému hospodarskemu ozZiveniu. Proces prudkej dezinflacie
bol vyvolany najmi poklesom globalnych cien ropy a neropnych komodit a dobrou
urodou. Podporili ho aj pretrvavajice zaporné produkéné medzery vo vacSine krajin a
nepritomnost’ inflanych tlakov vyvolanych vyvojom vymennych kurzov. V niektorych
krajinach prispelo k dalSiemu poklesu miery inflacie znizenie regulovanych cien a
nepriamych dani alebo bazické efekty zpredchadzajiceho rastu nepriamych dani.
Niekol’ko krajin vyznamne uvolnilo menova politiku vzhl'adom na nizku mieru inflacie,
ktora klesla pod cielovii hodnotu centralnych bank vo vSetkych krajinach s inflaénym
cielenim hodnotenych v tejto sprave. Zaciatkom roka 2014 bola inflacia HICP nizka vo

vsetkych sledovanych krajinach.

Pretrvéavali vSak vyrazné rozdiely v ro¢nej miere inflacie HICP. NajvolatilnejSia inflacia
bola v Bulharsku a Litve. Prehrievanie hospodarstva v tychto krajinach sposobilo v obdobi
do roku 2008 dvojcifernu inflaciu, ktora sa potom do roku 2010 vyrazne znizila. Nasledne
inflacia v tychto dvoch krajinach kolisala v menSich intervaloch. V Rumunsku sa miera
inflacie drzala na vysokej urovni az do polovice roka 2011, ked’ klesla na nizSie trovne.
V Ceskej republike, Chorvatsku, Mad’arsku, Pol'sku a Svédsku bol vyvoj inflacie menej
volatilny ako v ostatnych sledovanych krajinach. Ro¢né miera inflacie HICP dosiahla za
poslednych desat’ rokov v Rumunsku priemerntt hodnotu 6,5 %, v Bulharsku 5,1 %,
v Madarsku 4.8 %, v Litve 3,8%, v Pol'sku 2,9 %, v Chorvatsku 2.8 %, v Ceskej
republike 2.4 % a vo Svédsku 1,5 %.
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Tabulka | Sahrnna tabuPka ukazovatelov hospodarskej konvergencie

Cenova Rozpoctova pozicia verejnej spravy Vymenny kurz Dlhodoba
stabilita urokova
miera
Inflacia Krajina s Prebytok Hruby dlh Mena Vymenny Dlhodoba
HICP" nadmernym | (+)/deficit verejnej zapojena do kurz voci urokova
deficitom? | (-) verejnej spravy? ERM II euru® miera®
spravy?
Bulharsko 2012 2,4 Ano -0,8 18,4 Nie 0,0 4,5
2013 0,4 Nie -1,5 18,9 Nie 0,0 35
2014 -0,8 Nie? -1,9 23,1 Nie? 0,09 3,59
Ceska republika 2012 35 Ano -4,2 46,2 Nie -2,3 2,8
2013 1.4 Ano -1,5 46,0 Nie -33 2,1
2014 0,9 Ano¥ -1,9 44,4 Nie? -5,6% 2,29
Chorvatsko 2012 34 - -5,0 55,9 Nie -1,1 6,1
2013 2,3 - -4,9 67,1 Nie -0,8 4,7
2014 1,1 Ano? -3,8 69,0 Nie? -0,8% 4,89
Litva 2012 3,2 Ano 3.2 40,5 Ano 0,0 48
2013 1,2 Ano 2,1 39,4 Ano 0,0 3,8
2014 0,6 Nie? -2,1 41,8 Ano? 0,09 3,69
Mad'arsko 2012 5,7 Ano -2,1 79,8 Nie -3,5 79
2013 1,7 Ano -2,2 79,2 Nie -2,6 59
2014 1,0 Nie? -2,9 80,3 Nie? -3,6% 5,89
Polsko 2012 3,7 Ano -3.9 55,6 Nie -1,6 5,0
2013 0,8 Ano -4,3 57,0 Nie -0,3 4,0
2014 0,6 Ano® 5,7 49,2 Nie? 0,39 429
R 2012 34 Ano -3,0 38,0 Nie -5,2 6,7
2013 32 Ano -2,3 38,4 Nie 0,9 5,4
2014 2,1 Nie? -2,2 39,9 Nie -1,5% 5,39
Svédsko 2012 0,9 Nie -0,6 38,3 Nie 3,6 1,6
2013 0,4 Nie -1,1 40,6 Nie 0,6 2,1
2014 0,3 Nie® -1,8 41,6 Nie? -3,09 2,29
Referenéna
hodnota” 1,7% -3,0% 60,0 % 6,2 %

Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat, DG ECFIN) a ECB.

1) Priemerna ro¢né percentudlna zmena. Udaje za rok 2014 sa tykaju obdobia od méja 2013 do aprila 2014.

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

3) Informécie za rok 2014 sa tykaju obdobia do diia uzavierky Statistickych udajov (30. maj 2014).

4) V percentich HDP. Udaje za rok 2014 st prevzaté z jarnej prognozy Eurdpskej komisie, 2014.

5) Priemernd ro¢nd percentudlna zmena. Udaje za rok 2014 st vypocitané ako percentudlna zmena priemeru za obdobie od 1. januara
2014 do 15. maja 2014 v porovnani s priemerom za rok 2013. Kladné ¢islo znamena zhodnoteNie voci euru, zaporné ¢islo znehodnoteNie
voci euru.

6) Priemerna ro&na tirokova miera. Udaje za rok 2014 sa tykaji obdobia od méja 2013 do aprila 2014.

7) Referen¢na hodnota sa v pripade inflacie HICP a dlhodobych urokovych mier tyka obdobia od méja 2013 do aprila 2014 a v pripade
rozpoctového salda a dlhu verejnej spravy roku 2013.

Progndzy hlavnych medzinarodnych institacii naznacuji, Ze priemerna ro¢na inflacia
HICP sa bude v rokoch 2014 a 2015 pravdepodobne postupne zvySovat' zo sucasnych
nizkych trovni vo vsetkych sledovanych krajinach. O¢akava sa, ze vzhladom na mierne
medzinarodné oZivenie v spojeni s eSte stale slabSim vyhl'adom pre domaci dopyt a istou
mierou nevyuzitych kapacit zostanu zakladné inflacné tlaky vo vécSine krajin obmedzené.
Rizika ohrozujice vyhl'ad cenového vyvoja su vo vacSine pripadov celkovo vyvazené. Na
jednej strane zmeny globalnych cien komodit (predovsetkym potravin a energii)
a zvySovanie nepriamych dani a regulovanych cien predstavuju riziko rastu inflacie.
Obnovenie napitia na svetovych finan¢nych trhoch a v rozvijajicich sa ekonomikach, ako

aj geopolitické rizika by okrem toho mohli vyvolat’ tlaky na oslabenie mien niektorych

ECB
Konvergenéna sprava
Jun 2014



krajin. Dalsie riziko rastu inflicie predstavuje vyvoj na trhu prace, predovietkym
v krajinach s pomerne vysokou Strukturalnou nezamestnanost'ou a prekazkami v rychlejsie
sa rozvijajucich odvetviach. Na druhej strane infla¢né tlaky by zmiernilo pomalSie
ozivenie domacej 1 zahrani¢nej hospodarskej aktivity, ako sa ocakavalo. Proces
vyrovnavania rozdielov, ktory prebieha v sledovanych krajinach strednej a vychodnej
Eurdpy, moze z dlhodobého hl'adiska viest' k obnoveniu tlaku na zvySovanie cien a/alebo
nominalnych vymennych kurzov, presny rozsah tohto ucinku je vSak tazké odhadnut.
Riziko obnovenia inflacnych tlakov bude obzvlast vysoké, ak bude dal§i rast opit
sprevadzat’ nadmerny narast Gverov a zvySovanie cien aktiv, ktoré podporia nizke realne

urokové miery.

Hoci je priemerna dvanastmesacna miera inflacie HICP vo vécSine sledovanych krajin
pod referencnou hodnotou, v mnohych krajinach existujt obavy stvisiace
s udrzatelnostou konvergencie inflacie z dlhodobého hladiska. Nedavnu dezinflaciu
v podstate sposobili uvedené docasné faktory. Ked’ hospodarske ozivenie nadobudne
dynamiku a do¢asné priaznivé ucinky ustapia alebo sa zvratia, inflacia sa pravdepodobne

opat’ zvysi.

Prostredie podporujuce udrzatel'nti cenovu stabilitu v krajindch hodnotenych v tejto sprave
si vyzaduje aj menovl politiku orientovanu na stabilitu. Vytvorenie a udrzanie prostredia
podporujuceho cenovi stabilitu bude okrem toho velmi zavisiet od uskutoc¢iovania
dalsich Strukturalnych reforiem. V raste miezd by sa mal odzrkadlovat’ rast produktivity
prace a mali by sa v iom zohladiiovat’ podmienky na trhu préce aj vyvoj v konkuren¢nych
krajindch. Potrebné je neustdle reformné tsilie zamerané na dalSie zlepSenie fungovania
trhu prace aj trhu s produktmi a na udrzanie priaznivych podmienok pre hospodarsku
expanziu a rast zamestnanosti. Na tento ucel su vel'mi dolezité aj opatrenia na podporu
lepSej spravy ekonomickych zalezitosti a na zvySovanie kvality inStitucii. Opatrenia vo
finanénom sektore by sa mali zamerat' na to, aby finan¢ny sektor rozumnou mierou
prispieval k hospodarskemu rastu acenovej stabilite tym, Ze bude predchadzat
nadmernému narastu Gverov a stupfiovaniu financnej neistoty. Aby sa obmedzili na
minimum potencialne rizika ohrozujuce finanénu stabilitu, suvisiace s vel’kym podielom
uverov v cudzej mene, najmé v niektorych sledovanych krajinach, je potrebné v plnom
rozsahu vykonavat odporucanie Europskeho vyboru pre systémové rizika (ESRB)
o poskytovani Uverov v cudzej mene. V nadvézujucej sprave, ktora ESRB zverejnil

vnovembri 2013, sa uvadzalo, Ze Bulharsko plni odporucania len cCiastocne, Litva,
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Madarsko a Svédsko ich zviésa plnia a Ceska republika, Pol'sko a Rumunsko ich plnia
v plnom rozsahu. Chorvatsko nebolo v sprave ESRB zahrnuté. Pre uc¢inné vykonavanie
tychto opatreni je dolezita tizka spolupraca medzi organmi dohl'adu vo vsetkych krajinach
EU. K finanénej stabilite vo vsetkych sledovanych krajinach by mohla prispiet’ uéast
v jednotnom mechanizme dohl'adu, ktory zacne plnit’ svoje tlohy obozretného dohladu
vnovembri 2014. Vzhladom na obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky
v podmienkach rezimu riaden¢ho vymenného kurzu v Chorvatsku, ako aj rezimu menovej
rady v Bulharsku a Litve, je vel'mi dolezité, aby schopnost’ hospodarstva vyrovnat’ sa so
Sokmi v jednotlivych krajinach a vyhnut' sa obnoveniu makroekonomickych nerovnovah

podporili aj opatrenia v inych oblastiach.

KRITERIUM ROZPOCTOVEJ POZICIE VEREJNEJ SPRAVY
V &ase vydania tejto spravy sa rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu

uplatitovalo v pripade Ceskej republiky, Chorvatska a Pol'ska. Terminy na korekciu
nadmerného deficitu boli stanovené takto: pre Ceski republiku rok 2013, pre Pol'sko rok
2015 a pre Chorvatsko rok 2016. Vsetky sledované krajiny okrem Chorvatska a Pol'ska
vykazali v roku 2013 pomer fiskalneho deficitu k HDP pod troviiou referenénej hodnoty
3 %. Chorvatsko zaznamenalo deficit 4,9 % a Pol'sko 4,3 % HDP, v pripade Rumunska to
bolo 2,3 % HDP, Mad’arska 2,2 % HDP, Litvy 2,1 % HDP, Bulharsko a Ceska republika
zaznamenali 1,5 % HDP a Svédsko 1,1 % HDP.

V porovnani s rokom 2012 sa rozpoctové saldo zhorSilo v roku 2013 v Styroch krajinach
hlavne v dosledku fiskalneho uvolnenia (v Bulharsku, Madarsku a Svédsku)
a nepriaznivejSiecho makroekonomického prostredia (Pol'sko). Fiskdlna konsolidacia
naopak pokracovala v Litve a Rumunsku, v pripade ktorych bolo rozhodnutie o existencii
nadmerného deficitu zrugené vjuni 2013, av Ceskej republike, kde deficit klesol pod
referenéntt hodnotu 3 % HDP v termine stanovenom v ramci postupu pri nadmernom

deficite. V Chorvatsku klesol v roku 2013 pomer deficitu k HDP len okrajovo.

Europska komisia predpoklada, ze v roku 2014 zostane pomer deficitu k HDP nad
referencnou hodnotou 3 % v Chorvatsku (3,8 %). Mad’arsko by malo vykéazat’ pomer
deficitu tesne pod referencnou hodnotou na tirovni 2,9 %, kym ostatné krajiny by mali
zostat’ pod referencnou hodnotou (Litva a Rumunsko) alebo vyrazne pod referencnou
hodnotou (Bulharsko, Ceska republika a Svédsko). V Pol'sku sa v roku 2014 predpoklada
doCasny prebytok na urovni 5,7% HDP spdésobeny nahlou zmenou v reforme
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dochodkového systému, ktora zahffia okrem iného jednorazovy prevod aktiv z druhého

dochodkového piliera zodpovedajuci priblizne 9 % HDP v roku 2014.

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP vzrastol v roku 2013 vo vSetkych hodnotenych
krajindch okrem Ceskej republiky, Litvy a Madarska (tabulka 1). V tomto néraste sa
prejavili stale vysoké primarne deficity a nepriaznivé diferencidly rastu trokovej miery
v niektorych krajinach, zatial ¢o uprava vztahu deficitu a dlhu mala celkovo tlmiaci
vplyv na uroven zadlZenia. Z dlhodobejsej perspektivy sa od roku 2004 do roku 2013
podstatne zvysil pomer dlhu verejnej spravy k HDP v Chorvatsku (28,9 percentudlneho
bodu), v Litve (20,1), Rumunsku (19,7), Madarsku (19,7), Ceskej republike (17,1)
a v Pol'sku (11,3 percentudlneho bodu). Naopak v Bulharsku bol v roku 2013 pomer dlhu
k HDP pod uroviiou zroku 2004 o 18,1 percentualneho bodu a vo Svédsku o 9,7

percentudlneho bodu.

Na rok 2014 Europska komisia predpoklada narast pomeru dlhu vo vsetkych krajinach
hodnotenych v tejto sprave okrem Ceskej republiky a Pol'ska. Projekcie Komisie taktiez
naznacuju, ze pomer dlhu zostane vroku 2014 pod referen¢nou hodnotou 60 % vo

vSetkych krajinach okrem Chorvatska a Mad’arska.

Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, je vel'mi dblezité, aby hodnotené krajiny dosiahli a udrzali si
zdravi a dlhodobo udrzatelnu fiskalnu poziciu. Krajiny, na ktoré sa vzt'ahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu, musia splnit zavizky v ramci postupu pri
nadmernom deficite spolahlivo a nacas, aby sa ich rozpoctovy deficit dostal
v dohodnutom termine pod referen¢ni hodnotu. Dalgia konsolidicia je potrebna aj
krajindch, ktoré este nesplnili strednodoby rozpoctovy ciel. V tomto smere je potrebné
venovat’ pozornost’ znizovaniu miery rastu vydavkov tak, aby bola nizSia ako miera
potencialneho strednodobého hospodéarskeho rastu, v sulade s pravidlom referencnej
hodnoty pre vydavky revidovaného Paktu stability a rastu. Po uplynuti prechodného
obdobia stanoveného v pakte by mali krajiny, ktorych pomer dlhu k HDP pravdepodobne
prevysi referenénti hodnotu, v stlade s ustanoveniami posilneného paktu zabezpecit' jeho
dostatoény pokles. Dalsia konsolidacia by ulahéila aj riesenie rozpodtovych problémov
stvisiacich so starnutim obyvatel'stva. Silné narodné fiskalne ramce, ktoré su plne
vsulade s pravidlami EU, by podporili figkalnu konsoliddciu a obmedzili sklzy vo

verejnych vydavkoch a =zaroven by pomohli predist opédtovnému vzniku
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makroekonomickych nerovnovah. Tieto stratégie by sa mali stat’ su¢ast'ou komplexnych

Strukturalnych reforiem zameranych na zvysSenie potencialneho rastu a zamestnanosti.

KRITERIUM VYMENNEHO KURZU
Spomedzi krajin hodnotenych v tejto sprave sa na mechanizme ERM II v sucasnosti

zicastiiyje len Litva. Litovsky litas je zapojeny do ERM II od 28. jina 2004, teda viac ako
dva roky pred hodnotenim konvergencie, ako je stanovené v ¢lanku 140 zmluvy. Dohoda
o ucasti na ERM II sa zaklada na viacerych politickych zavidzkoch litovskych organov,
ktoré sa okrem iného tykaju realizacie zdravej fiskalnej politiky, obmedzovania rastu
uverov a uskutociiovania d’al§ich Strukturalnych reforiem. Okrem toho sa dohodlo, Ze
Litva sa zapoji do ERM II s existujicim rezimom menovej rady. Pre ECB z tohto zavéizku

nevyplyvali Ziadne dodato¢né povinnosti.

Centralna parita litovského litasu vramci ERM II sa v referencnom obdobi od
16. maja 2012 do 15. maja 2014 nezmenila. S litovskym litasom sa obchodovalo na tirovni
jeho centralnej parity a trhové podmienky boli v Litve pocas celého obdobia celkovo
stabilné, Co sa prejavovalo aj v nizkych diferencialoch kratkodobej tirokovej miery voci

eurozone.

Bulharska mena sa nezucastnovala na mechanizme ERM 11, ale v rdmci rezimu menovej
rady bol jej vymenny kurz naviazany na euro v prostredi va¢Sinou nizkych diferencialov

kratkodobej trokovej miery voci eurozone.

S chorvatskou kunou a rumunskym lei sa obchodovalo vramci pruzného kurzového
rezimu s riadenym pohyblivym vymennym kurzom voc¢i euru. V pripade chorvatskej kuny
sa to prejavilo v nizkej volatilite vymenného kurzu v porovnani s inymi menami
s pohyblivym vymennym kurzom mimo ERM II, pricom diferencidly kratkodobej
urokovej miery voci eurozone boli pomerne vysoké. Vymenny kurz rumunského lei voci
euru vykazoval pomerne vysoky stupen volatility s diferencialmi kratkodobej urokove;j
miery vo¢i eurozone na vysokych urovniach pocas celého referencného obdobia.
Rumunsko dostalo v roku 2009 medzinarodnt finanéni pomoc od EU a MMF, po ktorej
nasledoval v roku 2011 program preventivnej financnej pomoci a nasledujlici program
v roku 2013. Rumunsko vSak pocas referencného obdobia nevycCerpalo zdroje z tychto
preventivnych dohdd. Ked’ze tieto dohody pomohli zmiernit' finanéné problémy, mohli
v referen¢nom obdobi prispiet’ aj k znizeniu tlakov na vymenny kurz.
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S Ceskou korunou sa obchodovalo v reZzime pohyblivého vymenného kurzu. V novembri
2013 viak Ceska narodna banka intervenovala na devizovom trhu s cielom oslabit’ korunu
a zaviazala sa nepovolit zhodnotenie vymenného kurzu koruny voc¢i euru nad urita
hranicu. Toto rozhodnutie sa prijalo v ramci usilia centralnej banky o udrzanie cenovej
stability. Vymenny kurz koruny voci euru sa v referen¢nom obdobi celkovo vyznacoval
pomerne vysokym stupiiom volatility, pricom diferencialy kratkodobej urokovej miery

voci eurozone boli pomerne nizke.

S madarskym forintom a pol'skym zlotym sa obchodovalo v rezime pohyblivého
vymenného kurzu s velmi volatilnym vymennym kurzom a pri vysokych diferencidloch
kratkodobej irokovej miery voci eurozone. V roku 2008 boli oznamené dohody o predaji
a spétnej kiipe medzi Magyar Nemzeti Bank a ECB, ako aj medzi Narodowy Bank Polski
a ECB, umoznujuce pristup k likvidite v eurach. V referencnom obdobi malo Pol'sko
s MMF dohodu o flexibilnej Giverovej linke uréenej na uspokojenie dopytu po uveroch na
predchadzanie krizam a na ich zmiernenie. Pol'sko vSak z tohto nastroja nedostavalo
ziadne platby. Kedze tieto dohody pomohli zmiernit' rizikd spojené s finanénymi

problémami, mohli prispiet’ aj k znizeniu rizika tlakov na vymenny kurz.

So $védskou korunou sa obchodovalo v rezime pohyblivého vymenného kurzu s vysokou
volatilitou vymenného kurzu a pri pomerne nizkych diferencialoch kratkodobej tirokove;
miery voci eurozéne. Sveriges riksbank dodrziavala v referencnom obdobi swapovi
dohodu s ECB, ktord vzhl'adom na to, Ze pomohla zmiernit’ finanéné problémy, mohla

mat’ vplyv aj na vymenny kurz §védskej koruny voci euru.

KRITERIUM DLHODOBEJ UROKOVEJ MIERY
Spready dlhodobych tverovych mier voci priemeru eurozény sa pocas referencného

obdobia v priemere z0zili a vo vicSine sledovanych krajin zostavali celkovo stabilné.
Scasti to bolo spdsobené zmiernenim neochoty investorov podstupovat’ riziko. Finan¢né
trhy nad’alej rozliSovali krajiny na zaklade ich citlivosti na vyvoj vo vonkajSom aj
domacom prostredi, vratane vyvoja rozpoctovej vykonnosti a perspektivy trvalej

konvergencie.

V dvandstmesacnom referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 bola referencna
hodnota pre dlhodobé urokové miery 6,2 %. Tato hodnota sa vypocitala pripoCitanim
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2 percentualnych bodov k nevazenému aritmetickému priemeru dlhodobej irokovej miery
troch Clenskych Statov s najlepsimi vysledkami v oblasti cenovej stability, a to LotySska
(3,3 %), irska (3,5%) a Portugalska (5,8 %). V referenénom obdobi bola priemerna
dlhodoba trokova miera eurozény na urovni 2,9 % a vynosy dlhodobych Statnych
dlhopisov s ratingom AAA, na urovni 1,9 %, pricom tieto hodnoty sa uvadzaju len na

ilustraciu.

V referencnom obdobi boli priemerné dlhodobé urokové miery vSetkych Osmich
hodnotenych ¢lenskych Statov viac alebo menej pod referenénou hodnotou 6,2 % pre

kritérium konvergencie dlhodobych trokovych mier (tabul’ka 1).

DALSIE RELEVANTNE FAKTORY
V ¢lanku 140 zmluvy sa vyzaduje hodnotenie ostatnych faktorov, ktoré su relevantné

z hladiska hospodarskej integracie a konvergencie. Hodnotenie tychto dodatoc¢nych
faktorov je dolezité, ked’ze poskytuju informéacie, ktoré su relevantné pri posudzovani, ¢i
bude integracia ¢lenského $tatu do eurozony udrzatelna aj v buducnosti. Tieto faktory
zahfnaji integraciu trhov, situdciu a vyvoj v oblasti platobnej bilancie a vyvoj

jednotkovych nakladov prace a ostatnych cenovych indexov.

S cielom zabezpecit’ uzsiu koordinaciu hospodarskych politik a nepretrzita konvergenciu
hospodarskej vykonnosti &lenskych $tatov EU (lanok 121 ods. 3 zmluvy) vstapil v roku
2011 do platnosti® postup dohl'adu zamerany na prevenciu a napravu makroekonomickych
nerovnovah, znamy ako postup pri makroekonomickych nerovnovahach. Prvym krokom
v tomto ro¢nom procese je sprava o mechanizme varovania, ktori vypracuva Eurdpska
komisia a jej cielom je v€asné zistenie a monitorovanie pripadnych makroekonomickych
nerovnovah. Poslednt spravu o mechanizme varovania Komisia zverejnila 13. novembra
2013. Sprava obsahuje kvalitativne hospodarske a financné hodnotenie zalozené okrem

in¢ho na orientacnej a transparentnej hodnotiacej tabulke so siborom ukazovatel'ov,

*  Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16.novembra 2011
o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah.
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ktorych hodnoty sa porovnavaju s ich orientaénymi hraniénymi hodnotami stanovenymi
vnariadeni EU & 1176/2011 (tabulka 2)°. Komisia nasledne uskuto¢iuje hibkové
hodnotenie kazdého c¢lenského S$tatu, o ktorom sa domnieva, ze ho moézu postihnat

nerovnovahy, alebo by mu mohli hrozit’.

Pokial’ ide o zistenia postupu pri makroekonomickych nerovnovahach v roku 2014, Styri
krajiny hodnotené v tejto sprave — Bulharsko, Chorvétsko, Mad’arsko a Svédsko si podl'a
spravy o mechanizme varovania vyzaduju hibkové hodnotenie. V sprave o mechanizme
varovania sa nehodnotilo Rumunsko, ktoré je momentalne zaradené v preventivhom
programe EU a MMF. Ceskej republike, Litve a Pol'sku hibkové hodnotenie nebolo
navrhnuté. Podla vysledkov hodnotenia, ktoré zverejnila Eurdpska komisia 5. marca
2014, maju  Bulharsko aSvédsko ,nadalej problémy s makroekonomickymi
nerovnovahami, ktoré si vyZaduji monitorovanie a politické opatrenia®, Mad’arsko ,,ma
nad’alej problémy s makroekonomickymi nerovnovahami, ktoré si vyzaduji
monitorovanie arozhodné politické opatrenia® a Chorvatsko ,ma nadmerné
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a razne

politické opatrenia®.*

V hodnotiacej tabulke sa nachadza zostru¢neny, predbezny a nevyCerpavajuci prehlad
nerovnovah jednotlivych krajin, ktoré vSak nie je podrobné. Pokial ide o externé
nerovnovahy, tabulka ukazuje, Ze po vyraznej Uprave deficitu bezného Gétu za posledné
roky vo vic¢sine krajin sa salda bezného uétu (trojrocny priemer salda bezného uctu ako
percento HDP) vroku 2013 dalej zlepSovali v Bulharsku a Chorvatsku, kde bol
zaznamenany prebytok, ako aj v Ceskej republike, Litve, Pol'sku a Rumunsku. Svédsko a
Madarsko v poslednych rokoch zaznamenavaji neustdle prebytky bezného uctu nad
orientacnou hranicnou hodnotou 6 % HDP, ktoré st obzvlast’ vyrazné najmé v pripade

Svédska.

Hodnotiaca tabul'ka uverejnend v uvedenej sprave o mechanizme varovania obsahovala udaje
za rok 2012. V tabulke 2 sa zase nachadzaju udaje za obdobie 2011 az 2013, ktoré boli
k dispozicii v ¢ase uzavierky tejto spravy, t. j. 15. maja 2014.
Na zaklade odporacani Komisie zverejnenych 2.juna Rada do konca juina odporuci
procedurélne opatrenia k hibkovym hodnoteniam jednotlivych krajin a najmé odporuéi, &i sa na
Clenské Staty snadmernymi nerovnovahami ma vzt'ahovat napravna cast postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe. Ako uviedla Komisia 5. marca, Chorvatsko bude podliehat
minimalne ,,0sobitnému monitorovaniu®“. V pripade Bulharska, Madarska a Svédska sa
oCakava, ze sa na ne bude aj nadalej vztahovat preventivna cast postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe a ze v ramci neho dostanu konkrétne odporucania.
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Tabulka 2 Vysledky v oblasti dohPadu nad makroekonomickymi nerovnovahami

Vonkajsie nerovnovahy/ukazovatele Vniitorné nerovnovahy
konkurencieschopnosti

Saldo Cista Redlny | Podiely | Nomindlne | Ceny Tok Dlh Zaviazky Dlh Miera
bezného | pozicia | efektivny na jednotkové | byvania | iverovv | sikrom- | finanéného | verej- | nezamest-

uétu” | medzina- | vymenny | export- | niklady deflo- | siikrom- ného sektora® nej nanosti”

rodnych | kurzde- | nych prace® vané nom sektora? spravy?
in- flovany | trhoch® spotre- | sektore?
vesticii? | indexom bou®
HICP

Bulharsko 2011 =34 -85,9 1.9 16,6 21,3 9,7 1.8 133 49 16 9.5
2012 -0,7 =782 -4,0 4,7 12,7 -6,9 25 131 10,1 18 11,3

2013 04 76,2 - 5,7 12,7 -0,3 - - - 19 12,2

Ceska 2011 3,0 47,5 -0,6 6.5 23 -0,5 2,7 72 44 41 6.9
republika 2012 -2,6 -48.8 0.4 -33 34 -39 0,6 72 54 46 7,0
2013 -1.8 -45,6 - -14 37 - - - - 46 6.9

Chorvatsko 2011 22 -92,0 -4,5 -18.3 5,1 -5,9 -0,1 135 2,0 52 11,5
2012 -0,5 -89.5 -83 -24.9 -0,3 24 2,1 133 0,8 56 13,8

2013 0,1 -88,4 - 273 28 -18,1 - - - 67 15,6

Litva 2011 0,0 -52,3 1,7 24,5 1,7 23 -0,7 66 89 38 15,7
2012 -13 -52,8 -6,7 28,9 -4,6 =32 -0,3 62 -0,3 40 15,5

2013 -0,8 -45,7 - 20,8 6,6 0,1 - - - 39 13,5

Madarsko 2011 0,1 -1074 42 -39 4.6 -14 7.5 148 2,7 82 10,7
2012 0,5 -103,2 -1,2 -17,9 42 -9,2 -6,0 131 -8,2 80 11,0

2013 1.4 -93,0 - -14,9 9.1 - -39 121 35 79 10,7

Pol'sko 2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,2 4,9 =54 7,1 76 43 56 9,1
2012 -4,6 -66,5 1,3 1,1 4,1 -5,9 34 75 9,6 56 9.8

2013 -33 -68,6 = -04 = -42 = - - 57 10,0

Rumunsko 2011 -4.3 -65.4 -33 22,8 6,6 -17,7 23 74 44 35 T2
2012 -44 -67,5 -1.9 5,7 =52 -10,0 09 73 53 38 7.2

2013 -33 -62,3 - 10,5 -0,5 -4.5 - - - 38 72

Svédsko 2011 6.2 -11,1 2,9 -133 2,2 0,6 5.7 211 33 39 82
2012 6,1 -12,1 10,1 -18,7 0,7 -0,2 1,3 210 4,6 38 8,1

2013 6,1 -5,0 - -174 37 4,7 2,9 209 83 41 7.9

Prahovéa

hodnota -4,0/+6,0 -350% H-110 -60%  +12,0% +6,0% +140% +133%  +165% +60%  +10,0%

Zdroj: Eurépska komisia (Eurostat, DG ECFIN) a ECB-

Poznamka: Tabulka obsahuje udaje, ktoré boli k dispozicii v den uzavierky tejto spravy 15- méja 2014, preto su iné ako vysledky uverejnené v Sprave
o0 mechanizme varovania z novembra 2013-

1) V percentach HDP, trojroény priemer-

2) V percentach HDP-

3) Trojro¢na percentudlna zmena vo vztahu k 41 inym priemyselnym krajinam- Kladna hodnota znamena stratu konkurencieschopnosti-

4) Pétrocna percentualna zmena-

5) Trojrocna percentudlna zmena-

6) Medzirotna percentudlna zmena-

7) Trojro¢ny priemer-

Cistd medzinarodna investi¢na pozicia ako podiel HDP zostava na vysokych zapornych
urovniach, az za orienta¢nou hrani¢nou hodnotou -35% HDP, a to vo vSetkych
hodnotenych krajinach okrem Svédska. V roku 2013 boli tieto zaporné tirovne vel'mi
vysoké v Bulharsku, Chorvatsku a Madarsku, kde napriek neddvnemu zlepSeniu
prekrocili -75 % HDP, pricom v Pol'sku a Rumunsku prekrocili -60 % HDP. Odrazaju
predchadzajuce deficity bezného uctu, vysokt mieru priamych zahraniénych investicii do
hospodarstva, ako aj volatilnejSich ostatnych investicii (najmd vo forme po6ziCiek
a vkladov), ktoré sa nazhromazdili najmé v obdobi pred vypuknutim globalnej financne;j

a hospodarske;j krizy.
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Pokial' ide o cenovii a nakladovi konkurencieschopnost, globalna kriza v mnohych
hodnotenych krajinach =zastavila vSeobecny trend klesajiicej konkurencieschopnosti.
V obdobi medzi rokmi 2009 az 2012 sa realne vymenné kurzy v Bulharsku, Chorvatsku,
Litve, Madarsku a Rumunsku oslabili na rézne turovne. Ceska republika, Polsko
a Svédsko naopak zaznamenali zhodnotenie redlneho efektivneho vymenného kurzu.
Kumulativna trojrocnd miera rastu jednotkovych nakladov préce, ktora v predkrizovom
obdobi dosahovala vo vietkych hodnotenych krajinach okrem Ceskej republiky velmi
vysoku uroven, ostala aj nad’alej vysoka a v roku 2013 sa dokonca vo vicsSine krajin
s vynimkou Rumunska eSte zvysila. V Bulharsku bol rast jednotkovych nakladov prace
v roku 2013 nad’alej stabilny a jeho uroven ostava nad orientacnou hrani¢nou hodnotou
12 %. Podiely na vyvoznom trhu sa za obdobie od roku 2008 do roku 2013 (z hladiska
hodnoty) vyrazne zvysili v Litve a v menSom rozsahu aj v Bulharsku a Rumunsku.
V ostatnych hodnotenych krajinach sa podiel na vyvoznom trhu znizil o viac ako je jeho
Sestpercentnd hrani¢na hodnota: v pripade Ceskej republiky o 7,4 %, Chorvatska

0 27,3 %, Madarska o 14,9 % a Svédska o 17,4 %.

Pokial ide o ukazovatele vykazujuce mozné vnutorné nerovnovahy, relativne dlhé
obdobie uverovej expanzie pred globalnou finan¢nou a hospodarskou krizou malo za
nasledok vysokil uroven naakumulovaného dlhu hospodarskych subjektov, s vynimkou
finan¢ného sektora. Vysoka zadlzenost, najmid v stkromnom sektore, predstavuje
v mnohych hodnotenych krajinach najvacsiu zranitelnost. Vo Svédsku sa dlh sukromného
sektora v roku 2013 pohyboval nad hrani¢nou hodnotou 133 % HDP a v Chorvatsku bol
na urovni hrani¢nej hodnoty. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP sa v mnohych
hodnotenych krajinach v ¢ase doznievania globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy zvysil,
hoci z relativne nizkych trovni. Vel'kd doméca zadlzenost, najméd v stvislosti s pomerne
vysokou mierou zahrani¢ného dlhu, spdsobuje nachylnost’ hospodérstva na prenos napétia
z finan¢nych trhov. Téato zadlzenost’ mdze vzhl'adom na svoj potencidlne negativny vplyv
na financovanie Ci potrebu oddlZenia tiez oslabovat’ udrzatel'ny rast produkcie. Prevaha
devizovych tverov v mnohych hodnotenych krajindch predstavuje makroekonomické
a finan¢né riziko, pretoze dlZnici bez zabezpeCenia s takto vystaveni aj kurzovému
riziku. Velké rizika vyplyvajice z nestiladu cudzich mien sa zaznamenali v Chorvatsku,
Mad’arsku, Pol'sku a Rumunsku, pricom postihuju najméd domécnosti a v Chorvatsku
a Madarsku aj stkromny sektor. V Bulharsku a Litve, kde tvoria devizové uvery este
vacsi podiel v celkovom uverovom portfoliu bank, st tieto Gvery prevazne v eurdch

a centralne banky st pevne odhodlané zachovat’ rezim menovej rady naviazany na euro.
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Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie odzrkadl'uje vo vSetkych hodnotenych pokles
z vysokych trovni dosiahnutych v predkrizovom obdobi, pricom v niektorych pripadoch
bol tento pokles vyznamny. su Dalsie zmeny, resp. pokles cien nehnutelnosti na byvanie

nad’alej predstavuje v niektorych krajinéch riziko.

Na trhu prace sa proces konsolidacie odrazil v relativne vysokej miere nezamestnanosti,
ktora v roku 2013 dosiahla v Bulharsku (12,2 %), Chorvatsku (15,6 %), Litve (13,5 %),
Madarsku (10,7 %) a Pol'sku (10,0 %) hrani¢ni hodnotu 10 % alebo ju prekrocila
(priemer za tri roky). Dlhodobo vysoka miera nezamestnanosti, s ktorou je zvycajne
spojené¢ zhorSenie v oblasti kvalifikdcie pracovnej sily a/alebo geograficky nesulad,
zostava v mnohych krajinach — aj vzhladom na nepriaznivy demograficky vyvoj —

najcitlivejSou oblast'ou a predstavuje riziko pre konvergenciu realnych prijmov.

Naznaky vyplyvajiuce z mechanického ¢itania hodnotiacej tabulky by sa nemali chapat
ako konecné dokazy o existencii nerovnovah. Mechanické Citanie hodnotiacej tabul’ky by
napriklad mohlo zakryvat’ existenciu nerovnovah a nestability v uplynulom obdobi, ked’ze
trojro¢né alebo patrocné priemery su vyrazne ovplyvnené prudkou zmenou po krize, ktora
by v budicnosti nemusela byt udrzatelna. Z tohto dovodu sa musia v stvislosti
s hibkovym hodnotenim zohl'adiovat’ dodatoéné faktory vratane vyvoja ukazovatelov

v ¢ase a najnovsi vyvoj a vyhlad.

Dalsou vyznamnou doplitujiicou premennou, ktora treba skamat’ ako faktor dolezity pre
udrzatel'nost’ hospodarskej integracie a konvergencie, je sila institucionalneho prostredia
vratane oblasti Statistiky. Odstrdnenie nepruznosti a prekazok efektivneho vyuzivania
vyrobnych faktorov a ich umiestiiovania by v niektorych krajinach strednej a vychodnej
Europy pomohlo zlepsit' ekonomicky potencidl. Tieto nedostatky odrazaju nevyhovujtice
podnikatel'ské prostredie, relativne nizku kvalitu chodu institucii, slabu troven riadenia
a korupciu. Akékol'vek obmedzenia potencidlneho hospodarskeho rastu vyplyvajice
z institucionalneho prostredia mozu oslabovat’ dlhovil sluzbu krajiny a stazovat jej
hospodarsku konsolidaciu. Institucionalne prostredie moze tiez vplyvat na schopnost’

krajiny vykonavat’ nevyhnutné politické opatrenia.

V grafe 1 je zndzornené aktualne poradie 28 &lenskych $tatov EU, ako ho zostavili rozne

medzinarodné institicie v tychto spravach: Worldwide Governance Indicators, Global
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Competitiveness Report (Svetové ekonomické foérum), Corruption Perceptions Index
(Transparency International) a Ease of Doing Business Report (Svetova banka
a Medzinarodna finan¢na korporacia). Tieto ukazovatele poskytuju prevazne kvalitativne
informacie a v niektorych pripadoch vyjadruju skor dojmy nez zistené skutoCnosti. Ako
celok vSak predstavuji suhrn dolezitych informacii o kvalite inStitucionalneho prostredia.
V grafe 2 s zobrazené priemery uvedeného poradia za roky 2013 a 2008 podl'a vypoctov

ECB.

Z grafu vyplyva, Ze vo vietkych hodnotenych krajindch s vynimkou Svédska, ktoré je na
druhom mieste medzi ¢lenskymi $tatmi EU, je kvalita indtiticii a riadenia — napriek
vyraznym rozdielom medzi nimi — v priemere relativne nizka v porovnani s véac¢Sinou
krajin eurozény. Medzi hodnotenymi krajinami nasleduje po Svédsku Litva a Polsko,
ktoré z krajin EU za rok 2013 obsadili 14. a 16. miesto. Bulharsko, Chorvatsko
a Rumunsko na 25., 26. a 27. pozicii si v hodnoteni takmer na poslednych miestach. Ako
znazoriuje graf 2, za poslednych pét’ rokov nedoslo v hodnotenych krajinach v porovnani
s vyvojom v ostatnych c¢lenskych Statoch okrem Litvy, Pol'ska a v menSom rozsahu

Bulharska k Ziadnemu vyraznému zlepseniu.
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Zdroj: Worldwide Governance Indicators 2013, The Global Competitiveness Report 2013-2014 (Svetové finanéné férum), Corruption
Perceptions Index 2013 (Transparency International) a Doing Business 2014 (Svetova banka a Medzindrodna finan¢na korporacia).
Poznamka: Krajiny maji poradie od 1 (najlepsie miesto v ramci EU) do 28 (najhorSie miesto v ramci EU) a s zoradené podla ich
priemerného umiestnenia v roku 2013. V sprave Doing Business je Malta hodnotena az od r. 2013 a Cyprus od r. 2010.
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Zdroj: Worldwide Governance Indicators 2013 a 2008, The Global Competitiveness Report 2013-2014 a 2008-2009 (Svetové ekonomické
forum), Corruption Perceptions Index 2013 a 2008 (Transparency International) a Doing Business 2014 a 2009 (Svetova banka
a Medzinarodna finan¢na korporacia). i 3
Poznamka: Krajiny maji poradie od 1 (najlepSie miesto v ramci EU) do 28 (najhorSie miesto v ramci EU) a st zoradené podla ich
priemerného umiestnenia v roku 2013. V sprave Doing Business je Malta hodnotena az od r. 2013 a Cyprus od r. 2010.

Toto hodnotenie pri podrobnejSom hodnoteni v zisade potvrdzuju aj konkrétne
institucionalne ukazovatele (graf 1). Hoci sa poradie krajin lisi v zavislosti od zdroja
pouzitého pri merani kvality podnikatel'ského a inStitucionalneho prostredia, nepochybne
existuje v tejto oblasti vo vicSine hodnotenych krajin dostatok priestoru na napravu. Za
obzvlast’ priaznivé sa napriklad povazuje podnikatel'ské prostredie v Litve, ktord v roku
ECB
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2013 dosiahla podl'a spravy Ease of Doing Business $iestu poziciu medzi krajinami EU.
Relativne horsie vysledky z hladiska riadenia v Litve, ktora obsadila v rebri¢ku
Worldwide Governance Indicator 21. poziciu, v8ak naznacuju potrebu kvalitnejSieho

institucionalneho prostredia.

Skvalitnenie miestnych institacii, riadenia a podnikatel'ského prostredia, pokracujuca
privatizacia $tatnych podnikov a usilie o lepsie vyuzivanie fondov EU by viedli k lep3ej
konkurencieschopnosti klI'icovych regulovanych sektorov (napr. energetiky a dopravy)
a okrem iného by podporili sikromné investicie a oslabili prekazky ich vstupu, o by

pomohlo urychlit’ rast produktivity.

Institucionalne aspekty suvisiace s kvalitou Statistik st napokon dolezité aj pre plynulé
napredovanie procesu konvergencie. Tyka sa to, okrem iného, pravnej nezavislosti
narodnych Statistickych turadov, ich administrativneho dohl'adu a rozpoctovej nezavislosti,
pravneho mandatu na zber Udajov a pravnych ustanoveni upravujucich dovernost

Statistickych udajov, ktoré sa podrobnejSie opisuju v ¢asti 9 kapitoly 5.
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4 ZHRNUTIE ZA JEDNOTLIVE KRAJINY

4.1 BULHARSKO

V referen¢nom obdobi od méaja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemernd dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Bulharsku -0,8 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 1,7 %

stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hladiska bola inflacia spotrebitel'skych cien v Bulharsku volatilna,
pricom jej ro¢ny priemer sa v obdobi poslednych desiatich rokov pohyboval v rozmedzi
0,4 % az 12,0 %. Rast inflacie v rokoch 2004 az 2008 odrazal zmeny regulovanych cien,
harmonizaciu spotrebnych dani na turovenn EU, sériu ponukovych 3okov a rastice
dopytové tlaky. Prudky pokles inflacie v roku 2009 bol ¢iasto¢ne dosledkom niZsich cien
komodit a spomalenia hospodarskej aktivity. Inflacia sa opat’ postupne zvysila na 3,0 %
v roku 2010 a na 3,4 % v roku 2011 najma v désledku vyssich cien komodit a zvySovania
spotrebnej dane z tabaku. Uvolnenie tlakov cien komodit spolu so nizkym domacim
a zahraniénym dopytom nasledne viedlo k postupnému poklesu inflacie. K historicky
nizkym urovniam inflacie v roku 2013 okrem celkovo nizkej hladiny inflacie nad’alej
prispievalo aj vyrazné znizovanie regulovanych cien. Rast nominalnych jednotkovych
nakladov prace klesol z najvyssej hodnoty 12,6 % dosiahnutej v roku 2008 na 2,5 %
v roku 2011, v roku 2013 sa vSak opat’ zvysil na 5,2 %. Pokial’ ide o aktualny vyvoj, rocna
miera inflacie HICP pokracovala v klesajucom trende, pricom z 1,0 % v maji 2013 klesla
az na -2,1 % vo februari 2014, nez opit’ mierne vzrastla a v aprili dosiahla -1,3 %. Tento
vyvoj bol CiastoCne sposobeny klesajicim trendom medzindrodnych cien potravin
a energii a v mensej miere aj posillovanim efektivneho vymenného kurzu. Okrem toho na
znizovanie inflacie vyvijali zna¢ny tlak aj mimoriadne domace faktory, medzi ktoré patri
znizenie regulovanych cien elektrickej energie pre domacnosti i d’alSich regulovanych
cien, klesajuce ceny prepravy a zdravotnych sluzieb, ako aj dobra tiroda, ktora prispela

k poklesu cien potravin.

Podl’a najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych medzinarodnych institicii by sa mala
inflacia, ktora v sicasnosti dosahuje vyrazne zaporné hodnoty, v rokoch 2014 — 2015
postupne zvysSovat’ a dosiahnut’ od -0,8 % do 0,9 % v roku 2014 aod 0,9 % do 2,3 %
vroku 2015. Rizikd ohrozujuce tento vyhlad vyvoja inflacie sa v kratkodobom az

strednodobom horizonte povazuji  za celkovo vyvazené. Rizika poklesu inflacie
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vyplyvaji zo slabSicho nez o¢akavaného rastu domaceho dopytu a z vyvoja vonkajSieho
prostredia. Medzinarodné ceny komodit a zastavenie, resp. obrat nedavneho znizovania
regulovanych cien by vSak mohli predstavovat riziko rastu inflacie. Pokial’ ide o
dlhodobejsi vyvoj, udrziavanie stabilne nizkej miery inflacie bude v Bulharsku v
strednodobom horizonte zlozité vzhladom na obmedzeny priestor na aktivhu menovu
politiku v ramci sicasného rezimu menovej rady. Je pravdepodobné, Ze na inflaciu bude
mat’ v strednodobom horizonte vplyv aj proces dobiehania hospodérsky rozvinutejSich
¢lenskych krajin, ked’ze troveit HDP na obyvatela i cenova hladina v Bulharsku su v
porovnani s eurozonou stale podstatne nizSie. Presny rozsah vplyvu tohto procesu na
inflaciu je vSak tazké urcit. Po zrychleni hospodarskeho ozivenia a d’alSej konvergencii
prijmov by mala konvergencia cenovej hladiny pokracovat. To by sa zasa malo
premietnut’ do vysSej domacej inflaicie vzhl'adom na pevny nominalny vymenny kurz.
V ramci procesu hospodarskej konvergencie nemozno celkom vylucit opakovany vyskyt
zna¢nych dopytovych tlakov aj napriek tomu, ze prebiehajici proces oddlzovania toto
riziko v blizkej budicnosti znizuje. Vzhl'adom na uplatiiovanie rezimu menovej rady
a obmedzeny vplyv alternativnych proticyklickych nastrojov politiky moze byt zlozité
zabranit’ d’alSiemu prehlbovaniu makroekonomickych nerovnovéh vratane vysokej miery

inflacie.

Celkovo mozno konstatovat’, ze aj ked’ je v siiCasnosti dvanastmesacna priemernd miera
inflacie HICP v Bulharsku pod referencnou hodnotou, existuji obavy v suvislosti

s udrzatel'nost'ou infla¢nej konvergencie.

Na Bulharsko sa v siéasnosti nevztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit vo
vyske 1,5 % HDP, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu
verejnej spravy k HDP dosiahol 18,9 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 60 %.
Podrla prognéz Eurdpskej komisie sa ma pomer deficitu v roku 2014 zvysit' na 1,9 % HDP
a pomer dlhu verejnej spravy md vzrast na 23,1%. Pokial’ ide o ostatné rozpoctové
faktory, pomer deficitu vroku 2013 neprekroc¢il pomer verejnych investicii k HDP.
Bulharsko musi predovSetkym zabezpeéit' dostatoény pokrok v plneni svojho
strednodobého ciel'a (Strukturalneho deficitu vo vyske 1,0 % HDP) a nésledne udrziavat
stabilni rozpoCtovi politiku. Takisto je potrebné, aby vyrieSilo viaceré ulohy

v rozpoctovej oblasti, ktoré su opisané v kapitole 5.
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Pocas dvojroéného referenéného obdobia nebol bulharsky lev zapojeny do mechanizmu
ERM II. Jeho vymenny kurz bol vSak pevne stanoveny na trovni 1 EUR= 1,95583 BGN
vrameci rezimu menovej rady zavedeného vjuali 1997. Diferencialy kratkodobych
urokovych mier voéi trojmesacnej sadzbe EURIBOR v trojmesa¢nom obdobi do juna
2012 dosiahli pomerne vysoku turovenn 1,9 percentudlneho, pricom neskor klesli a za
trojmesatné obdobie do marca 2014 zaznamenali relativne nizku troven 0,6
percentualneho bodu. Z dlhodobejSiecho hl'adiska bol v aprili 2014 realny efektivny
vymenny kurz bulharského leva i jeho realny bilateralny vymenny kurz voci euru blizko
k zodpovedajucim desatrocnym historickym priemerom. Pokial' ide o d’alSie aspekty
externého vyvoja, deficit spojeného bezného a kapitadlového uctu platobnej bilancie
v rokoch 2004 az 2007 postupne rastol. Po vyraznom oslabeni domaceho dopytu sa deficit
vroku 2009 podstatne znizil a od roku 2011 spojeny bezny a kapitdlovy tucet
zaznamenava maly prebytok. Zaroven sa neustale zlepSuje Cistd medzinarodnd investicna
pozicia krajiny, ktora sa povodne prudko zhor$ila z -30,1 % HDP v roku 2004 na
-101,8 % v roku 2009, ale neskoér zaznamenala obrat na -78,2 % v roku 2012 a -76,2 %
v roku 2013. Cisté zahrani¢né zavizky krajiny st vak stale vel'mi vysoké, pricom vié§inu
celkovych zahrani¢nych zavizkov predstavuji priame zahrani¢né investicie. FiSkalne
a Strukturalne politiky maji preto aj nad’alej vel’ky vyznam pri zabezpecovani podpory

vonkajsej udrzatelnosti a konkurencieschopnosti hospodarstva.

Pocas referen¢ného obdobia od maja 2013 do aprila 2014 dosahovala priemerna uroven
dlhodobych urokovych mier hodnotu 3,5 %, ¢o je vyrazne pod referencnou hodnotou
6,2 % stanovenou pre konvergencné kritérium dlhodobych trokovych mier. Dlhodobé
urokové miery sa v Bulharsku v poslednych rokoch stabilizovali a na konci referencného
obdobia dosahovali 3,4 %. Diferencial dlhodobych trokovych mier voci eurozone sa ku
koncu roka 2012 vyrazne zazil takmer na nulu a nasledne sa mierne zvicsil. Diferencial
vo¢i priemeru v eurozone na konci referencného obdobia predstavoval len
1,0 percentualneho bodu (a 1,7 percentualneho bodu voci vynosom nastrojov s ratingom

AAA v eurozone).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnti konvergenciu si v Bulharsku okrem
in¢ho vyzaduje uskutoCnovanie hospodarskej politiky zameranej na celkova
makroekonomicku stabilitu vratane udrzatelnej cenovej stability. Pokial ide
o makroekonomické nerovnovahy, Eurdpska komisia si vo svojej sprave o mechanizme

varovania za rok 2014 Bulharsko vybrala na hibkovi hodnotenie a dospela k zaveru, Ze
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,Bulharsko nadalej c¢eli makroeckonomickym nerovnovaham, ktoré si vyzaduju
monitorovanie a politické opatrenia“. Vzhl'adom na obmedzeny manévrovaci priestor
menovej politiky v ramci reZimu menovej rady je zaroven nevyhnutné, aby ostatné oblasti
hospodarskej politiky vytvorili ekonomike podmienky na to, aby dokazala celit
Specifickym otrasom a predchadzat opédtovnému vyskytu makroekonomickych
nerovnovah. Bulharsko musi konkrétne riesit’ viaceré tlohy v oblasti hospodarskej

politiky, ktoré st podrobnejsie opisané v kapitole 5.

Bulharské pravne predpisy nespliiajii vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky,
zakaz menoveého financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Bulharsko je
¢lenskym 3tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit vietky adaptatné

poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.
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4.2 CESKA REPUBLIKA

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflicie HICP v Ceskej republike 0,9 %, ¢o je vyrazne pod referenénou hodnotou

1,7 % stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsieho hladiska sa ro¢na inflacia spotrebitel'skych cien v Ceskej republike
v rokoch 2004 az 2007 pohybovala v rozpiti od 1,6 % do 3 %. Potom, ako inflacia v roku
2008 dosiahla svoje maximum, v dosledku finan¢nej krizy prudko klesla. Koncom roka
2009 sa zacala postupne zvySovat’, nez sa v roku 2013 opét’ spomalila a dosiahla 1,4 %.
Vyvoj inflacie poCas poslednych desiatich rokov je potrebné vnimat v suvislostiach
staleho hospodarskeho rastu, ktory bol preruseny len v rokoch 2008 — 2009 a 2012 — 2013.
Pocas vicsiny sledovaného obdobia rast kompenzacii na zamestnanca predstihoval rast
produktivity prace. V dosledku finan¢nej krizy sa rast jednotkovych nakladov prace
spomalil a docasne presiel do zaporného pasma, nez sa v roku 2012 opét’ zrychlil. V roku
2013 sa rast jednotkovych nakladov prace v dosledku vyrazného poklesu kompenzacii na
zamestnanca pohyboval mierne pod nulou. Klesanie dovoznych cien pocas vicsiny
obdobia v rokoch 2005 az 2010, ako aj ich rast od roku 2011, bol z velkej Casti sposobeny
zhodnotenim a naslednym znehodnotenim ceskej koruny, ku ktorym sa v rokoch 2011 az
2012 pridal prudky narast svetovych cien komodit. V dosledku oslabenia koruny sa rast
dovoznych cien na konci roka 2013 zrychlil. Znehodnoteniu ceskej koruny predchadzali
intervencie Ceskej narodnej banky na devizovom trhu v novembri 2013 s cielom oslabit’
domacu menu a zabranit’ zhodnocovaniu ¢eskej koruny voci euru nad urcit troven. Toto
rozhodnutie bolo prijaté v ramci snahy centralnej banky o udrzanie cenovej stability.
Pokial’ ide o aktualny vyvoj, rocna miera inflacie HICP sa zaCiatkom roka 2014 podstatne
spomalila, ¢o sposobilo doznievanie vplyvu predchadzajiceho rastu nepriamych dani
aprudky pokles regulovanych cien elektrickej energie. V aprili 2014 infl4cia

predstavovala 0,2 %.

Podl'a najnovs$ich dostupnych prognéz vyznamnych medzinarodnych institucii by sa mala
miera inflacie postupne zvySovat’ a pohybovat’ sa v rozmedzi od 0,1 % do 1,0 % v roku
2014 aod 1,8% do 2,2% v roku 2015. Ocakava sa, ze znacné spomalenie rastu
regulovanych cien a odznievanie primarnych uc¢inkov zvysenia dane z pridanej hodnoty
v roku 2013 budua v roku 2014 tlmit’ infla¢né tlaky. Silnej$i domaci dopyt a vysSie ceny

dovézanych tovarov by vSak mali pocas progndézované¢ho obdobia sposobit’ rast inflacie
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smerom k cielovym 2 %. Rizika ohrozujlice tento vyhl'ad vyvoja inflacie su vyvazené.
Rizika rastu inflacie su spojené s rychlejs$im nez o¢akavanym rastom cien komodit, kym
rizika jej poklesu suvisia najmi s nizSou nez ocakavanou hospodarskou aktivitou. Z
pohl'adu dlhodobejsiecho vyvoja moéze inflaciu a nomindlny vymenny kurz v najblizsich
rokoch ovplyviiovat’ aj proces dobiehania hospodarsky rozvinutejSich krajin, ked’ze
troveti HDP na obyvatela acenova hladina v Ceskej republike si v porovnani
s eurozonou stale nizsie. Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobiehania je vsak tazké

odhadnaut’.

Na Cesku republiku sa v sGlasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii
nadmerného deficitu, pricom termin na jeho korekciu bol stanoveny na rok 2013.
V referen¢nom roku 2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit vo vyske
1,5 % HDP, ¢o je vyrazne pod referencnou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej
spravy k HDP predstavoval 46,0 %, ¢o je pod referencnou hodnotou 60 %. Podl'a prognoz
Eurdpskej komisie sa ma pomer deficitu v roku 2014 zvysit na 1,9 % HDP a pomer dlhu
verejnej spravy ma klesnit’ na 44,4 % HDP. Pokial’ ide o ostatné rozpoctové faktory,
pomer deficitu vroku 2013 neprekro¢il pomer verejnych investicii k HDP. Ceska
republika musi predovSetkym zabezpeCit' trvali korekciu nadmerného deficitu
a dostato¢ny pokrok v plneni svojho strednodobého ciela (Strukturalneho deficitu 1,0 %
HDP) a nasledne udrziavat’ stabilnu rozpoc¢tovu politiku. Takisto je potrebné, aby vyriesila

viaceré tlohy v rozpoctovej oblasti, ktoré su opisané v kapitole 5.

Pocas dvojrocného referenéného obdobia Ceskd koruna nebola zapojena do mechanizmu
ERM 11, a obchodovalo sa s fiou v rezime pruzného vymenného kurzu. Ceska narodni
banka v novembri 2013 oznamila svoj zadmer intervenovat’ na devizovych trhoch s ciel'om
oslabit’ korunu a zabranit’ tak dlhodobému poklesu inflacie pod jej cielovii hodnotu.
Zaroven sa zaviazala zabranit’ d’alSiemu zhodnocovaniu vymenného kurzu ceskej koruny
voci euru nad urcitt hranicu. Vymenny kurz ceskej koruny voci euru vykazoval v
priemere pomerne vysoku mieru volatility. Po obdobi zhodnocovania, ktoré trvalo do
septembra 2012, sa Ceska koruna az do novembra 2013 postupne oslabovala. Neskor sa
dalej znehodnotila az na uroveit zodpovedajiicu hranici, ktora stanovila Ceska narodna
banka. Diferencialy kratkodobych trokovych mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR
boli pocas referencného obdobia celkovo nizke a v trojmesaénom obdobi do marca 2014
dosahovali 0,1 % percentualneho bodu. Z dlhodobejSiecho hladiska bol v aprili 2014

realny efektivny vymenny kurz Ceskej koruny i jej redlny bilateralny vymenny kurz voci
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euru blizko k zodpovedajicim desatroénym historickym priemerom. Pokial’ ide o d’alSie
aspekty externého vyvoja, Ceska republika vykazovala v rokoch 2005 az 2007 rastuci
deficit spojeného bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie, ktory sa v rokoch 2008
a 2009 znizil v dosledku vyrazného poklesu domaceho dopytu. Po zvySeni deficitu v roku
2010 sa platobna bilancia opét’ zlepsila az na 0,0 % HDP v roku 2012, pricom v roku 2013
zaznamenala prebytok 0,5 % spdsobeny rasticim prebytkom tovarovej obchodnej
bilancie. Cistd medzinarodna investi¢na pozicia krajiny sa pritom podstatne zhorsila,
z -28,2 % HDP v roku 2004 na -48,8 % HDP v roku 2012 . V roku 2013 sa opét’ zlepsila
na -45,6 % HDP.

V referencnom obdobi od méaja 2013 do aprila 2014 dosahovala priemern4 tGroveini dlhodobych
urokovych mier hodnotu 2,2 %, ¢o je vyrazne pod referencnou hodnotou 6,2 % stanovenou
pre konvergentné kritérium trokovych mier. Po dosiahnuti maxima vo vyske 5,5 % v juni
2009 dlhodobé trokové miery v Ceskej republike v poslednych rokoch charakterizuje vyrazne
klesajuci trend, pri¢om vynosy z dlhopisov vykazuju uréiti volatilitu, ktorti vSak v suvislosti s
krizou S$tatneho dlhu v eurozéone mozno pozorovat aj v dalSich krajinach. Na konci
referenéného obdobia dlhodobé tirokové miery dosahovali 2,0 %. Vzhladom na klesanie
dlhodobych urokovych mier od roku 2009 a vysoku hladinu dlhodobych trokovych mier v
eurozone sa ich diferencial z0zil a preSiel vyrazne do zaporného pasma, pricom
v auguste 2012 dosahoval -1,5 percentudlneho bodu. Klesanie dlhodobych tirokovych mier
v Ceskej republike bolo nasledne menej vyrazné ako v ostatnych krajinach eurozony. Na konci
referenéného obdobia sa diferencial zzil na priblizne -0,4 percentualneho bodu (a 0,3

percentualneho bodu voci vynosom nastrojov s ratingom AAA v eurozone).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelna konvergenciu si v Ceskej republike
okrem iného vyzaduje v strednodobom horizonte pokracovat v menovej politike
zamerane] na udrziavanie cenovej stability. Pokial’ ide o makroekonomické nerovnovéhy,
Eurdpska komisia si Ceska republiku nevybrala na hibkové hodnotenie vo svojej sprave
o mechanizme varovania za rok 2014. Ceska republika musi napriek tomu vyriesit

mnozstvo uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré st podrobnejsie opisané v kapitole 5.

Ceské pravne predpisy nespiiiaju vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky,
dovernost’, zékaz menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Ceska
republika je ¢lenskym statom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit vietky

adaptacné poziadavky stanovené v clanku 131 zmluvy.
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4.3 CHORVATSKO'

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Chorvatsku 1,1 %, o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 1,7 %

stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejSieho hl'adiska sa ro¢ny priemer inflacie spotrebitel'skych cien v Chorvatsku
za poslednych desat’ rokov pohyboval medzi 1,1 % a 5,8 %. Z hladiny okolo 2—3 % v
rokoch 2004 — 2007 inflacia v roku 2008 stipla nad 5 % a neskor sa opéat” zmiernila. V
rokoch 2004 — 2008 doslo k zintenzivneniu domacich dopytovych tlakov, za ktorym sa
skryval —dynamicky tUverovy rast. Vyrazny rast miezd zaroven zniZoval
konkurencieschopnost’. Tento makroekonomicky vyvoj sa ukazal byt neudrzatelnym a
svetova financna kriza v roku 2009 chorvatske hospodarstvo uvrhla do dlhodobej recesie.
Rocnd miera inflacie HICP sa nasledne spomalila a v roku 2010 dosiahla minimum na
urovni 1,1 %. Neskdr znova postupne rastla, priCom v roku 2012 v dosledku zvySovania
cien potravin a energii a regulovanych cien, ako aj zvySenia DPH a spotrebnych dani,
dosiahla 3,4 %, nez v roku 2013 po odzneni uG¢inkov tychto zvySeni klesla na 2,3 %.
Pokial’ ide o aktudlny vyvoj, zaCiatkom roka 2014 ro¢na miera inflacie prechodne klesla
pod nulu a v aprili predstavovala -0,1 %. Tento vyrazny pokles mozno pripisat’ niz§im
cenam potravin a energii, znizeniu cien elektrickej energie v oktobri 2013 a absencii
dopytovych tlakov. Stcasny stav inflacie treba celkovo vnimat’ v stvislostiach zna¢nych

makroekonomickych nerovnovah a slabin.

Podl’a najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych medzinarodnych instittcii by sa mala
momentalne zaporna miera inflacie postupne zvySovat a pohybovat’ sa v rozmedzi od
0,5 % do 1,1 % v roku 2014 aod 1,1 % do 2,2 % v roku 2015. Rizikd ohrozujuce tento
vyhlad vyvoja inflacie v Chorvatsku su celkovo vyvazené. Rizika rastu inflacie stvisia
predovsetkym s vyvojom cien komodit a regulovanych cien, kym rizika jej poklesu
suvisia s intenzitou hospodarskeho ozivenia. Z dlhodobejSieho hl'adiska bude udrziavanie
stabilne nizkej miery inflacie v Chorvatsku v strednodobom horizonte naro¢né vzhl’'adom
na obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky s prisne riadenym rezimom
pohyblivého vymenného kurzu a vysokl mieru euroizacie. Inflaciu a nominalny vymenny
kurz bude v najblizS§ich rokoch pravdepodobne ovplyviiovat proces dobichania

hospodarsky rozvinutejsich ¢lenskych statov, ked’ze trovein HDP na obyvatela a cenova

' Chorvatsko vstipilo do EU dita 1. jula 2013.
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hladina v Chorvatsku su v porovnani s eurozonou stale nizsie. Presny rozsah vplyvu tohto
procesu dobichania je vSak tazké odhadnut’. Po rozbehnuti hospodarskeho rastu a d’alsej
konvergencii prijmov by mala konvergencia cenovej hladiny pokracovat. Toto by sa
vzhl'adom na prisne riadeny rezim pohyblivého vymenného kurzu zase malo premietnut

do vysSej domacej inflacie.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze aj ked’ sa dvanastmesacna priemernd miera inflacie HICP
v Chorvatsku v sucasnosti nachadza vyrazne pod referen¢nou hodnotou, existuju obavy

v suvislosti s udrzatelnost'ou inflacnej konvergencie.

Na Chorvatsko sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu, pricom termin na jeho korekciu bol stanoveny na rok 2016. V referencnom roku
2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit vo vyske 4,9 % HDP, ¢o je
vyrazne nad referencnou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP
dosiahol 67,1 % a prekrocil tak referenéni hodnotu 60 %. Podl'a prognéz Europskej
komisie sa ma rozpoctovy deficit v roku 2014 znizit’ na 3,8 % HDP a pomer dlhu verejnej
spravy ma vzrast na 69,0 %. Co sa tyka ostatnych rozpoétovych faktorov, v roku 2013
pomer deficitu prekrocil pomer verejnych investicii k HDP a to isté by malo platit’ aj v
roku 2014. Je dolezité, aby Chorvatsko v roku 2014 ineskor pokrocilo v rozpoctovej
konsolidacii v stlade s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite a zabezpecilo tak
korekciu nadmerného deficitu do terminu v roku 2016. Takisto je potrebné, aby vyriesilo

viaceré ulohy v rozpoctovej oblasti, ktoré st opisané v kapitole 5.

Pocas dvojroéného referencného obdobia sa chorvatska kuna nezicastiiovala na
mechanizme ERM 11, a obchodovala sa v ramci pruzného kurzového rezimu s prisne
riadenym pohyblivym vymennym kurzom. V priebehu referencného obdobia vymenny
kurz chorvatskej kuny voci euru vykazoval nizku mieru volatility. Diferencialy
kratkodobych trokovych mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR sa pocas toho istého
obdobia pohybovali na pomerne nizkej urovni. Z dlhodobejSicho hladiska bol v aprili
2014 realny efektivny vymenny kurz chorvatskej kuny i jej realny bilateralny vymenny
kurz voci euru blizko k zodpovedajicim desatroénym historickym priemerom. Pokial’ ide
o dalsie ukazovatele extern¢ho vyvoja, bezny a kapitalovy et chorvatskej platobnej
bilancie sa v poslednych rokoch podstatne zmenil. Po stidle vyraznejSom prehlbovani
deficitu platobnej bilancie v rokoch 2004 az 2008 sa saldo spojeného bezného a

kapitalového uctu priebezne zlepSovalo a v roku 2012 dosiahlo mierny prebytok vo vyske
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0,1 % HDP, nasledovany prebytkom 1,2% HDP v roku 2013. Cista medzinarodna
investicna pozicia krajiny sa zaroven podstatne zhorsila z -47,7 % HDP v roku 2004 na
-89,5% v roku 2012 a -88,4 % vroku 2013. Rozpocétové a Strukturdlne politiky maju
preto aj nadalej velky vyznam pri zabezpeCovani podpory vonkajSej udrzatelnosti

a konkurencieschopnosti hospodarstva.

V referencnom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 predstavovala priemerna uroven
dlhodobych trokovych mier 4,8 %, o je pod referencnou hodnotou 6,2 % stanovenou pre
konvergencné kritérium urokovych mier. Dlhodobé urokové miery pocas referencného
obdobia rastli v dosledku znizovania Giverovych ratingov. Na konci referenéného obdobia
sa dlhodobé¢ trokové miery pohybovali na urovni 4,4 %, o 2,0 percentualneho bodu vyssie
ako priemer eurozony (a o 2,7 percentualneho bodu vyssie ako vynos nastrojov s ratingom

AAA v eurozone).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzateni konvergenciu si v Chorvatsku okrem
iného vyzaduje realizaciu menovej politiky zameranej na cenovu stabilitu a komplexné
Strukturalne reformy. Pokial’ ide o makroekonomické nerovnovahy, Eurépska komisia si
vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2014 Chorvétsko vybrala na hibkové
hodnotenie a dospela k zaveru, ze ,,v Chorvatsku v sucasnosti existuji nadmerné
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzaduju Specifické monitorovanie arazne
politické opatrenia“. Vzhl'adom na obmedzeny manévrovaci priestor menovej politiky v
prisne riadenom rezime pohyblivého menového kurzu a vysokil mieru euroizacie je
zaroveil nevyhnutné, aby ostatné politické oblasti vytvorili ekonomike podmienky na to,
aby dokazala celit' Specifickym otrasom a zabezpecit tak korekciu existujucich
makroekonomickych nerovnovah a predist ich opdtovnému vyskytu v budicnosti.
Chorvatsko musi konkrétne vyriesit’ cely rad tloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré st

podrobnejsie uvedené v kapitole 5.

Chorvatske pravne predpisy nespliiaju vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky.
Chorvatsko je ¢lenskym S$tatom, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vSetky

adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

ECB
Konvergenc¢na sprava
Jun 2014



44 LITVA

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Litve 0,6 %, €o je vyrazne pod referenénou hodnotou 1,7 %

stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsieho hl'adiska bola inflacia spotrebitel'skych cien v Litve volatilna, pricom jej
dvanastmesacny priemer sa za poslednych desat’ rokov pohyboval v rozmedzi od 1,2 %
do 11,1 %. Po vstupe Litvy do EU v roku 2004 povodne nevyrazna inflicia zacala rast’ a
podstatne stupla najmd v rokoch 2007 — 2008. Stipajuci trend inflacie bol spociatku
zapricineny vy$$imi cenami komodit a dovozov, ako aj zvySovanim sadzieb nepriamych
dani. Dalsie zrychlovanie rastu inflacie, ktoré sa zacalo v roku 2007, sposobili viaceré
faktory vratane vysSich cien energii a potravin, rasticeho nedostatku pracovnych sil
avyrazného rastu dopytu v dosledku prehrievania ekonomiky a prehlbovania
makroekonomickych nerovnovah. Ked sa tento makroekonomicky vyvoj ukazal byt
neudrzatelnym, litovska ekonomika zaznamenala v roku 2009 prudky pokles, pricom v
nasledujicich rokoch znova prislo ozivenie. Po dosiahnuti maxima vo vyske 11,1 % v
roku 2008 ro¢na miera inflacie nasledne prudko klesla, ¢o Litve pomohlo znova ziskat
stratent konkurencieschopnost’. V rokoch 2011 — 2012 vsak narast svetovych cien energii
a potravin sposobil, ze inflacia zaCala opat’ rast. V roku 2013 sa inflacia znizila na 1,2 %
vd’aka priaznivym svetovym cenam komodit a poklesu cien potravin a regulovanych cien.
Pokial’ ide o aktualny vyvoj, zac¢iatkom roka 2014 sa ro¢na miera inflacie HICP drzala na

nizkej trovni a v aprili dosiahla 0,3 %.

Podl'a najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych medzinarodnych institicii by sa mala
miera inflacie postupne zvysovat, pricom v roku 2014 by sa mala pohybovat’ v rozmedzi od
1,0% do 1,3% avroku 2015 od 1,8 % do 2,4 %. Prevazuju pritom rizikéd rastu inflacie:
existuje moznost’ vyraznejSiecho nez ofakdvaného zvySovania svetovych cien potravin a
energii ako aj rychlejsi nez o¢akavany rast miezd. Existuji vSak aj rizika spomalenia inflécie,
vyplyvajice z pravdepodobného znizovania regulovanych cien v stvislosti s o¢akavanym
znizenim cien dovazaného zemného plynu. VyraznejSie zvySovanie miezd, predovsetkym v
pripadne pomal$ieho rastu produktivity prace v porovnani s o¢akavaniami, by vyvolalo tlak na
rast jednotkovych nakladov prace. Z dlhodobejsieho hl'adiska bude udrziavanie stabilne nizke;
miery inflacie v Litve v strednodobom horizonte narocné vzhladom na obmedzeny

manévrovaci priestor menovej politiky. Inflaciu méze v najblizSich rokoch ovplyvnovat’ aj
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proces dobichania hospodarsky rozvinutejsich ¢lenskych krajin, kedze tGroven HDP na
obyvatel'a a Groven cien st v Litve stale nizSie ako v eurozone. Presny rozsah vplyvu tohto
procesu dobichania na inflaciu je vSak tazké uréit’. Konvergencia prijmovej a cenovej hladiny
vSak pravdepodobne bude pokracovat. Vzhl'adom na nepruznost’ nominalneho vymenného
kurzu by sa vSak premietla do vysSej domdcej inflacie. V ramci procesu hospodarskej
konvergencie nemozno vylicit' opdtovny vznik vyraznych dopytovych tlakov, aj ked’
prebiechajuci proces oddlzovania, prisnejSie ramce rozpoCtového hospodarenia a
makroprudencialneho dohl'adu (vratane uplatiiovania ,,usmerneni o obozretnom tverovani‘ zo
strany Lietuvos bankas) toto riziko do budicnosti znizuju. Vzhladom na nepruznost’
nominalneho vymenného kurzu a obmedzenia alternativnych proticyklickych politickych
nastrojov moéze byt tazké zabranit opédtovnému prehlbovaniu makroekonomickych

nerovnovah vratane vysokej miery inflacie.

Celkovo mozno konstatovat’, ze aj ked’ je v sii¢asnosti dvanastmesacna priemernd miera
inflacie HICP v Litve vyrazne pod referen¢nou hodnotou, existuju obavy v suvislosti

s udrzatel'nost'ou infla¢nej konvergencie.

Na Litvu sa v stéasnosti nevztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit vo
vyske 2,1 % HDP, ¢o je pod referencnou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej
spravy k HDP dosiahol 39,4 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 60 %. Podla
progndz Eurdpskej komisie ma v roku 2014 rozpoctovy deficit zostat’ na tirovni 2,1 %
HDP a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast na 41,8 %. Pokial’ ide o ostatné rozpoctové
faktory, pomer deficitu v roku 2013 neprekrocil pomer verejnych investicii k HDP. Litva
musi predovSetkym zabezpecit' dostatoény pokrok v plneni svojho strednodobého ciel’a
(Strukturdlneho deficitu vo vySke 1,0 % HDP) a nasledne udrziavat’ stabiln rozpoctova
politiku. Musi tiez pokracovat’ v realizacii vydavkovej konsolidacnej stratégie a vyriesit

cely rad rozpoctovych tuloh, ktoré su blizSie opisané v kapitole 5.

Litovsky litas je od 28.juna 2004 zapojeny do mechanizmu ERM II. Pocas dvojro¢ného
referenéného obdobia sa litas drzal stabilne na Grovni svojej centralnej parity 3,45280 litasu za
euro. Diferencialy kratkodobych trokovych mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR boli od
zaciatku referencného obdobia az do trojmesacného obdobia konciaceho sa v juni 2013 mierne
a v priemere dosahovali 0,5 percentudlneho bodu. Neskor klesli na vel'mi nizku troven a za

trojmesacné obdobie do marca 2014 predstavovali 0,1 percentualneho bodu. Z dlhodobejsieho
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hl'adiska bol v aprili 2014 realny efektivny vymenny kurz litovského litasu i jeho realny
bilateralny vymenny kurz vo¢i euru pomerne blizko k zodpovedajucim desatroénym
historickym priemerom. Pokial’ ide o d’alSie ukazovatele externého vyvoja, deficit spojeného
bezného a kapitalového Gc¢tu platobnej bilancie v rokoch 2004 az 2008 postupne rastol. Po
prudkom poklese domaceho dopytu, ktory spdsobil znizenie dovozu, a zvySeni
konkurencieschopnosti a vyraznom oZziveni vyvozu sa deficit podstatne znizil, priCom v roku
2009 spojeny bezny a kapitalovy ucet vykdzal znacny prebytok, ktory v roku 2012
predstavoval 2,0 % HDP a v roku 2013 3,7 % HDP. Cista medzinirodna investi¢na pozicia
Litvy sa zaroven zhorsSila z -34,4 % HDP v roku 2004 na -57,3 % v roku 2009, ale nasledne sa
postupne zlepsila na -52,8 % v roku 2012 a -45,7 % v roku 2013.

V referencnom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosahovala priemern4 troveni dlhodobych
urokovych mier hodnotu 3,6 %, ¢o je vyrazne pod referencnou hodnotou 6,2 % stanovenou
pre konvergencné kritérium urokovych mier. Medzinarodna financ¢na kriza mala na litovské
kapitalové trhy zna¢ne nepriaznivy vplyv a dlhodobé urokové miery pocas roka 2009 vyrazne
vzrastli az na Groven 14,5 %, pricom na sekundarnych trhoch sa neobchodovalo. Od roka 2010
sa v obmedzenom rozsahu obnovilo obchodovanie a primarne emisie a dlhodobé trokové
sadzby takmer nepretrzite klesali az do konca referenéného obdobia, ked’ dosahovali 3,3 %. K
tomuto poklesu doslo v prostredi stabilnejSicho hospodarskeho vyvoja. Od roku 2010 sa
diferencial trokovych mier voci priemeru v eurozone zuzoval a na konci referencného
obdobia predstavoval 0,9 percentualneho bodu (a 1,6 percentualneho bodu voci vynosom

nastrojov s ratingom AAA v eurozone).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzate'nu konvergenciu si v Litve okrem iného
vyzaduje uskuto¢iovanie hospodarskej politiky zameranej na celkovii makroekonomicku
stabilitu vratane udrzatelnej cenovej stability. Pokial ide o makroekonomické
nerovnovahy, Eurdpska komisia si Litvu nevybrala na hibkové hodnotenie vo svojej
sprave o mechanizme varovania za rok 2014. Vzhl'adom na obmedzeny manévrovaci
priestor menovej politiky z dovodu nepruznosti nominalneho vymenného kurzu je
nevyhnutné, aby ostatné oblasti politiky vytvorili ekonomike potrebné podmienky na to,
aby sa mohla vyrovnavat’ so $pecifickymi Sokmi a dokazala predist’ opatovnému vyskytu
makroekonomickych nerovnovah. Litva musi konkrétne vyriesit’ cely rad uloh v oblasti

hospodarskej politiky, ktoré st podrobnejsie opisané v kapitole 5.

Litovské pravne predpisy su v stilade so zmluvou a Statatom.
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4.5 MADARSKO

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflaicie HICP v Mad’arsku 1,0 %, ¢o je vyrazne pod referenénou hodnotou 1,7 %

stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hl'adiska sa rocna miera inflacie spotrebitel'skych cien v Mad’arsku za
poslednych desat’ rokov az na par vynimiek pohybovala okolo 5 %. Séria Sokov v cenach
komodit a ¢asté zmeny nepriamych dani a regulovanych cien vSak pocas sledovan¢ho
obdobia v Madarsku spdsobili pomerne volatilny vyvoj inflacie spotrebitel'skych cien.
Podstatny rast kompenzacii na zamestnanca do roku 2008 zvySoval jednotkové naklady
prace, ktoré nasledne v rokoch 2009 — 2010 klesli v dosledku mzdovych obmedzeni
spdsobenych hospodarskou recesiou. Toto spomalenie rastu jednotkovych nakladov prace
sa ukazalo byt' len docasnej povahy, ked’Zze opédtovné zrychlenie rastu kompenzacii na
zamestnanca v roku 2011 a zaporny rast produktivity prace v roku 2012 viedli k ich
narastu. V roku 2013 sa rast jednotkovych nakladov prace eSte viac zrychlil v dosledku
vyrazného rastu kompenzacii na zamestnanca, pod ktory sa podpisalo zvySovanie miezd
vo verejnom sektore. Co sa tyka nedavneho vyvoja, roénd miera inflicie HICP sa
zaCiatkom roka 2014 eSte viac znizila a v aprili predstavovala -0,2 %. Popri tlmenom
domacom dopyte nizka miera inflacie odraza aj spomalenie rastu cien potravin vdaka
vysokej urode, nizku importovant inflaciu a pokles cien energii po znizeni regulovanych

cien v rokoch 2013 — 2014.

Podrla najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych medzinarodnych institucii by sa mala
miera inflacie v rokoch 2014 a 2015 postupne zvySovat’ a pohybovat’ sa v rozmedzi 0,5 %
az 1,0 % vroku 2014 a2,8 % az 3,0 % vroku 2015. Rizikd ohrozujice tento scenar
vyvoja inflacie su celkovo vyvazené. Medzi rizika zrychlenia inflacie patri vyraznejsie nez
ocakavané zvySovanie svetovych cien komodit a obnovenie napétia na svetovych
finan¢nych trhoch, zatial' ¢o neistota v spojitosti s vyvojom domacej politiky moze
vyvolat” d’alsi tlak na oslabovanie forintu a tym zvySovat' ceny dovéazanych tovarov a
sluzieb. Pokial’ ide o rizikd spomalenia inflacie, ofakava sa, Ze prebiehajica korekcia
bilancii bank a domacnosti i rozpoctova zataz buda brzdit' ozivenie domaceho dopytu.
Z pohl'adu dlhodobejsieho vyvoja moZze inflaciu a nominalny vymenny kurz v najblizsich
rokoch ovplyvilovat’ proces dobiechania hospodarsky rozvinutejSich clenskych Statov,

kedze uroven HDP na obyvatela acenovd hladina st v Madarsku v porovnani s
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eurozoénou stale nizSie. Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobichania je vSak t'azké

odhadnut’.

Celkovo mozno konStatovat’, Ze aj ked’ je v sti¢asnosti dvanastmesacna priemernd miera
inflacie HICP v Mad’arsku vyrazne pod referen¢nou hodnotou, existuju obavy v suvislosti

s udrzateI'nost'ou inflacnej konvergencie.

Na Madarsko sa v stiéasnosti nevztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit vo
vyske 2,2 % HDP, ¢o je pod referencnou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej
spravy k HDP dosiahol 79,2 % a prekrocil tak referenénti hodnotu 60 %. Podl'a prognoz
Eurdpskej komisie sa ma v roku 2014 rozpoctovy deficit zvysit na 2,9 % HDP a pomer
dlhu verejnej spravy ma vzrast na 80,3 %. Pokial ide o ostatné rozpoctové faktory, pomer
deficitu v roku 2013 neprekrocil pomer verejnych investicii k HDP. Je dolezité, aby
Mad’arsko zabezpecilo splnenie svojho strednodobého ciel’a (Strukturalny deficit vo vyske
1,7 % HDP) a systematické znizovanie pomeru dlhu verejnej spravy. Musi tiez vyrieSit

viaceré Ulohy v rozpoctovej oblasti, ktoré si opisané v kapitole 5.

Pocas dvojrocného referencného obdobia nebol mad’arsky forint zapojeny do mechanizmu
ERM II. Vymenny kurz mad’arského forintu voci euru vykazoval vysoku mieru volatility.

Do augusta 2012 forint stiipal, ale koncom roka 2012 a zaciatkom roka 2013 voci euru
stratil priblizne 10 %. Potom ciastoénom dobehnuti strat bol mad’arsky forint znova
vystaveny tlakom v polovici roka 2013 a zaciatkom roka 2014 sa oslabil, nez od konca
prvého Stvrtroka znova zacal mierne stupat’. Diferencidly kratkodobych trokovych mier
voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR dosahovali vysoki troven, aj ked’ vzhladom na
znizovanie sadzieb Magyar Nemzeti Bank v prostredi klesajucich inflacnych diferencidlov
voci eurozdne postupne klesali. Dohoda o repo obchodoch medzi Magyar Nemzeti Bank a
ECB zverejnena koncom roka 2008 pomohla obmedzit’ financné rizikd a tym mohla tiez
prispiet’ k zniZeniu kurzovych tlakov v referen¢nom obdobi. Z dlhodobejsicho hl'adiska
bol vaprili 2014 redlny efektivny vymenny kurz mad’arského forintu i jeho realny
bilateralny vymenny kurz voc¢i euru blizko k zodpovedajucim desatronym historickym
priemerom. Pokial’ ide o d’alSie ukazovatele externého vyvoja, bezny a kapitalovy tcet
mad’arskej platobnej bilancie sa v poslednych rokoch podstatne zmenil. Po neustéile
vysokych deficitoch v rokoch 2004 az 2008 sa saldo spojeného bezného a kapitalového

uctu platobnej bilancie v roku 2009 zmenilo na prebytok, ktory sa postupne zvysil na
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3,5 % v roku 2012 a 6,5 % v roku 2013. Cistd medzindrodna investi¢na pozicia krajiny,
ktora sa tiez prudko zhorsila z -85,4 % HDP v roku 2004 az na -117,2 % v roku 2009, sa
zaroveti zlepsila na -103,2 % HDP v roku 2012 a -93,0 % v roku 2013. Cisté zahrani¢né
zavazky krajiny su vSak stale vel'mi vysoké. Rozpoctové a Strukturalne politiky maju preto
aj nadalej velky vyznam pri zabezpeCovani podpory vonkajSej udrzatelnosti

a konkurencieschopnosti hospodarstva.

V referencnom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosahovala priemerna uroven
dlhodobych urokovych mier 5,8 %, Co je pod referencnou hodnotou 6,2 % pre
konvergencné kritérium turokovych mier. Bezprostredne pred referenénym obdobim
dlhodobé¢ trokové miery podstatne klesli, z 9,0 % zaciatkom roka 2012 na 5,1 % v maji
2013. Celosvetovy pokles averzie voci riziku a séria zniZzeni menovopolitickej sadzby
prispeli k znizeniu vynosov dlhopisov. Pocas referen¢ného obdobia sa urokové miery
zvysili a na jeho konci dosahovali 5,6 %, a to najmi v dosledku domacich nerovnovah.
Diferencial trokovych mier voci priemeru v eurozone predstavoval na konci referenéného
obdobia 3,2 percentualneho bodu (a 3,9 percentualneho bodu vo¢i vynosom nastrojov s

ratingom AAA v eurozone).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelni konvergenciu si v Madarsku okrem
iného vyZzaduje realizaciu menovej politiky zameranej na cenovl stabilitu vratane
stabilného inStitucionalneho prostredia v zaujme zachovania dovery trhu a plného
re$pektovania nezavislosti centralnej banky. Pokial’ ide o makroekonomické nerovnovahy,
Europska komisia si vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2014 vybrala
Mad’arsko na hibkové hodnotenie a dospela k zaveru, 7e v ,,Madarsku nad’alej existujti
makroekonomické nerovnovahy, ktoré si vyzadujii monitorovanie a rozhodné politické
opatrenia®“. Mad’arsko musi vyrieSit mnozstvo uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré

st podrobnejsie opisané v kapitole 5.5.1.

Madarské pravne predpisy nespliiaji vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky,
zakaz menového financovania, jednotna pisomnt podobu nazvu euro a pravnu integraciu
do Eurosystému. Mad’arsko je ¢lenskym $tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi

splnit’ vSetky adaptacné poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.
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4.6 POLSKO

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Pol'sku 0,6 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 1,7 %

stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsicho hladiska sa ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien v Pol'sku
za poslednych desat’ rokov pohybovala v rozpdti od 0,8 % do 4,2 %. Potom, ako sa
inflacia v roku 2004 docasne zvysila najmi v dosledku vstupu Polska do EU, v rokoch
2005 a 2006 klesla na nizku uroven. Na konci roka 2006 sa cenové tlaky zintenzivnili,
pri¢om do roku 2008 doslo k zvySeniu inflacie nad 4,0 %. V roku 2009 ostala na zvySenej
urovni. Pre makroekonomicky vyvoj do polovice roka 2008 bol charakteristicky
nepretrzity rast hospodarskej aktivity, ktory bol preruseny len v prvom polroku 2005.
Cenovy vyvoj bol v tom ¢ase takisto ovplyviiovany rastom cien komodit. V rokoch 2007
a 2008 sa zacali prejavovat kapacitné tlaky, ktoré sa vSak s nastupom globalnej finan¢ne;j
krizy znizili. Pomerne kratky hospodarsky itlm a nizsie svetové ceny komodit viedli v lete
2010 k prechodnému poklesu ro¢nej miery inflacie HICP pod 2 %. V roku 2011 sa pod
opatovny narast inflacie podpisali prudky narast svetovych cien komodit, znehodnotenie
nominalneho vymenného kurzu a zvysenie DPH v prostredi vysokého domaceho dopytu.
K naslednému prudkému poklesu inflacie na historicky nizku uroven v roku 2013 prispelo
vyrazné oslabenie hospodarskej aktivity, ktoré sa zaCalo vroku 2012, ako aj vyvoj
svetovych cien komodit. V juni 2013 dosiahla ro¢na miera inflacie svoje minimum
na urovni 0,2 %. Pokial’ ide o aktudlny vyvoj, rond miera inflacie HICP zostava tlmena,
pricom v aprili 2014 dosiahla 0,3 %. Inflacia spotrebitel'skych cien tiez predstavovala
0,3 %, ¢o je pod uroviiou strednodobého inflacného ciela centrdlnej banky (2,5 %

s toleranénym pasmom +1 percentualneho bodu).

Podrla najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych medzindrodnych institucii by sa mala
miera inflacie v rokoch 2014 a 2015 postupne zvySovat’ a pohybovat sa v rozmedzi od
1,1 % do 1,5 %, resp. od 1,9 % do 2,4 %. Rizik4 ohrozujuce tento vyhl'ad vyvoja inflacie
s celkovo vyvazené. Rizika rastu inflacie st spojené predovSetkym s vyvojom cien
komodit, kym rizikd jej poklesu suvisia najméd stempom hospodarskeho ozivenia v
Pol'sku. Z pohl'adu dlhodobejSiecho vyvoja mdze inflaiciu a nomindlny vymenny kurz
v najblizSich rokoch ovplyviiovat proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich

¢lenskych Statov, ked’ze uroven HDP na obyvatela acenovd hladina v Polsku su
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v porovnani s eurozonou stale nizSie. Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobiehania je

vSak t'azké odhadnut’.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze aj ked’ je v sti¢asnosti dvanastmesacna priemernd miera
inflacie HICP v Pol'sku vyrazne pod referen¢nou hodnotou, existuju obavy v suvislosti

s udrzateI'nost'ou inflacnej konvergencie.

Na Pol'sko sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit
vo vyske 4,3 % HDP, ¢o je vyrazne nad referencnou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu
verejnej spravy k HDP bol na trovni 57,0 %, t. j. pod referencnou hodnotou 60 %. Podl’a
progno6z Eurdpskej komisie sa ma v roku 2014 zaznamenat’ doCasny rozpoctovy prebytok
vo vyske 5,7 % HDP, kym pomer dlhu verejnej spravy ma klesnut’ na 49,2 % v dosledku
jednorazového prevodu aktiv z druhého piliera dochodkového systému (priblizne 9 %
HDP). Co sa tyka ostatnych rozpo&tovych faktorov, v roku 2013 bol pomer deficitu vyssi
ako pomer verejnych investicii k HDP. Pol'sko musi predovSetkym do roku 2015
zabezpecit’ udrzate'né znizenie rozpoctového deficitu a korekciu nadmerného deficitu,
v stulade s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite, a nasledne zabezpecit
dostatocny pokrok v plneni svojho strednodobého ciela (Strukturalneho deficitu vo vyske
1,0 % HDP). Je zaroven potrebné, aby vyriesilo d’alSie ulohy v rozpoctovej oblasti, ktoré

su opisané v kapitole 5.

Pocas dvojro¢ného referenéného obdobia pol'sky zloty nebol zapojeny do mechanizmu
ERM 1L a obchodovalo sa s nim v rezime pruzného vymenného kurzu. Vymenny kurz
pol'ského zlotého voci euru vykazoval pomerne vysokll mieru volatility. Az do augusta
2012 sa pol'sky zloty voci euru postupne posiliioval. Pocas obdobia zvySenej volatility
v polovici roka 2013 sa nasledne voci euru oslabil. Neskor sa zloty voci euru postupne
posiliioval, a to az do konca referen¢ného obdobia. Diferencialy kratkodobych urokovych
mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR zostavali v Pol'sku na pomerne vysokej tirovni.
Narodowy Bank Polski a ECB koncom roka 2008 uzavreli dohodu o repo obchodoch,
ktora pol'skej centralnej banke umoziuje pozi¢at’ si prostriedky az do vysky 10 mld. €.
Okrem toho Medzinarodny menovy fond v polovici roka 2009 schvalil Pol'sku flexibilnu
zameranych na prevenciu a zmieriiovanie kriz. Odvtedy bola FCL uz dvakrat obnovena, a

to v rokoch 2011 a 2013. Od jej zriadenia z nej Pol'sko este Ziadne prostriedky necerpalo.
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Kedze tieto dohody o financovani prispeli k zmierneniu rizik spojenych so slabinami
finan¢ného systému, mohla tiez prispiet k zniZeniu rizika kurzovych tlakov.
Z dlhodobejsieho hl'adiska bol v aprili 2014 realny efektivny vymenny kurz pol'ského
zlotého 1 jeho readlny bilateralny vymenny kurz voci euru blizko k zodpovedajicim
desatro¢nym historickym priemerom. Pokial’ ide o d’alSie ukazovatele externého vyvoja,
Pol'sko v rokoch 2007 az 2008 vykazalo vysoky deficit spojeného bezného a kapitalového
uctu platobnej bilancie. Deficit spojeného bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
sa v roku 2009 podstatne upravil a dosiahol -1,5 % v roku 2012 a 1,0 % v roku 2013. Cista
medzinarodna investicnd pozicia Pol'ska sa zaroven podstatne zhorsila z -41,6 % HDP v
roku 2004 na -68,6 % v roku 2013. Rozpoctové a Strukturdlne politiky maju preto aj
nad’alej velky vyznam pri zabezpecovani podpory vonkajSej udrzatelnosti

a konkurencieschopnosti hospodarstva.

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosahovala priemerna uroven
dlhodobych urokovych mier hodnotu 4,2 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou
6,2 % stanovenou pre konvergen¢né kritérium tirokovych mier. Pocas finan¢nej krizy boli
dlhodobé urokové miery v Pol'sku celkovo pomemne volatilné a v druhej 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 za¢iatkom roka 2011 dlhodobé urokové miery mierne vzrastli
v dosledku Sirenia napétia na finan¢nom trhu. Od polovice roka 2011 do polovice roka
2013 vykazovali klesajuci trend, pricom nasledne sa mierne zvysili. Na konci
referenéného obdobia dlhodobd urokova miera v Pol'sku predstavovala 4,1 %, ¢o bolo
o 1,7 percentualneho bodu nad priemerom eurozény (a o 2,4 percentudlneho bodu nad

vynosom nastrojov s ratingom AAA v eurozone).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnu konvergenciu si v Pol'sku vyzaduje
v strednodobom horizonte pokracovat’ v menovej politike zameranej na cenovu stabilitu.
Pokial’ ide o makroekonomické nerovnovahy, Eurdpska komisia si Pol'sko nevybrala na
hibkové hodnotenie vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2014. Hoci sa
pol'skej ekonomike so svetovou krizou podarilo pomerne Uspes$ne vysporiadat’, viacero
Strukturalnych otdzok zostava nevyrieSenych. Pol'sko musi konkrétne vyriesit’ cely rad

uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsie opisané v kapitole 5.
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Pol'ské pravne predpisy nespliiaju vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky,
dovernost’, zadkaz menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Pol'sko je
¢lenskym §tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit vietky adaptatné

poziadavky stanovené v Clanku 131 zmluvy.
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4.7 RUMUNSKO

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP v Rumunsku 2,1 %, ¢o je nad referen¢nou hodnotou 1,7 %

stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsieho hladiska priemerna ro¢na miera inflaicie HICP v Rumunsku klesala
z vel'mi vysokej urovne zaCiatkom prvej dekady 21. storocia az do roku 2007, ked’ sa jej
zostupny trend obratil. V roku 2009 miera inflacie opiat’ klesla a nasledne sa ustalila na
zvysenej urovni, nez v rokoch 2012 a 2013 klesla na historicky nizku uroven 3,4 %, resp.
3,2 %. Popri jednotkovych nakladoch prace boli hlavnymi faktormi vyvoja inflacie séria
ponukovych Sokov (vratane zvysenia sadzby DPH v roku 2010), zmeny regulovanych cien
a spotrebnych dani a kurzovy vyvoj. Pri hodnoteni dynamiky inflacie za poslednych desat’
rokov je potrebné brat’ do ivahy prehrievanie rumunskej ekonomiky od roku 2004 do roku
2008, prudky pokles hospodarskej aktivity v rokoch 2009 a 2010 a mierne ozivenie od
roku 2011 do roku 2013. V priebehu rokov 2004 — 2008 klesla miera nezamestnanosti a
mzdovy rast vyrazne predstihoval rast produktivity prace, ¢o viedlo k zrychleniu rastu
jednotkovych nakladov prace az na dvojciferné hodnoty. Po opdtovnom zvySeni
nezamestnanosti a podstatnom spomaleni mzdového rastu sa rast jednotkovych nakladov
prace spomalil z 22,9 % v roku 2008 na 2,5 % v roku 2013. Co sa tyka neddvneho vyvoja,
ro¢na miera inflacie HICP zhruba sledovala klesajtci trend z maxima 5,4 % dosiahnutého
v septembri 2012 na 1,1 % v septembri 2013, nez po zvySeni spotrebnych dani z
pohonnych hmot mierne vzrastla (na 1,6 % v aprili 2014). Jej celkovo vyrazny pokles
mozno pripisat znizeniu sadzby DPH na muku a pecivo v septembri 2013, polaveniu
tlakov cien energii a potravin na ziklade vyvoja svetovych cien, velmi dobrej urode,
tlmiacim bézickym efektom, dezinflaénym tlakom zapornej produkénej medzery a

klesajucim inflacnym ocakavaniam.

Podrla najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych medzindrodnych institacii by sa mala
priemernd ro¢na miera inflacie z historicky nizkej urovne postupne zvySovat, pricom
v roku 2014 by sa mala pohybovat’ v rozmedzi od 2,2 % do 2,5 % a v roku 2015 od 3,0 %
do 3,3 %. Hoci bezprostredné rizikd ohrozujuce vyhlad vyvoja inflacie su celkovo
vyvazené, v strednodobom horizonte prevazuju rizika jej rastu, konkrétne vyraznejsi nez
ocakavany narast svetovych cien komodit a tlaky na znehodnotenie lei v désledku

obnoveného napitia na svetovych finanénych trhoch. Rizik4d vyplyvajice z domacich
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zdrojov suvisia s vplyvom d’alSej deregulacie cien energii a zvySovania spotrebnych dani
ako aj s pretrvavajucou neistotou pokial’ ide o stav realizacie Strukturalnych reforiem
dohodnutych v ramci programu preventivnej finan¢nej pomoci. Okrem toho existuju aj
rizika vyplyvajuce z moznych rozpoctovych sklzov v spojitosti s pripravovanymi
prezidentskymi volbami v decembri 2014. SlabSia nez oCakavand hospodarska aktivita
predstavuje riziko spomalenia inflacie oproti jej vyhl'adu. Z dlhodobejSicho hl'adiska bude
inflaiciu a nominalny vymenny kurz v najblizsich rokoch pravdepodobne ovplyviiovat
proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich Clenskych statov, ked’ze tiroven HDP na
obyvatela a cenova hladina st v Rumunsku v porovnani s eurozénou stale vyrazne nizsie.

Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobiehania je vSak tazké odhadnut’.

Na Rumunsko sa v siéasnosti nevzt'ahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit vo
vyske 2,3 % HDP, ¢o je pod referencnou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu verejnej
spravy k HDP dosiahol 38,4 %, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 60 %. Podla
prognéz Europskej komisie sa ma v roku 2014 pomer deficitu mierne znizit' na 2,2 %
HDP a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast na 39,9 %. Pokial’ ide o ostatné rozpoctové
faktory, pomer deficitu v roku 2013 neprekrocil pomer verejnych investicii k HDP. Je
dolezité, aby Rumunsko zabezpecilo dostato¢ny pokrok v plneni svojho strednodobého
ciela (Strukturalneho deficitu vo vyske 1,0 % HDP) a svojich zavdzkov dohodnutych v
ramci programu finanénej pomoci EU a MMF. Musi tiez vyriedit viaceré ulohy

v rozpoctovej oblasti, ktoré su opisané v kapitole 5.

Pocas dvojrocného referencného obdobia nebol rumunsky lei zapojeny do mechanizmu
ERM 1II, a obchodovalo sa s nim v rezime pruzného vymenného kurzu s riadenym
pohyblivym kurzom. Vymenny kurz rumunského lei voc¢i euru vykazoval pomerne vysoku
mieru volatility. Po nevyraznom zhodnocovani rumunského lei do méja 2013 sa rumunska
mena v polovici roka pocas obdobia zvysenej volatility znehodnotila. Neskor lei opét
mierne stupol a ustalil sa v blizkosti svojho priemeru zo zaciatku referencného obdobia.
Diferencialy kratkodobych urokovych mier voéi trojmesacnej sadzbe EURIBOR pocas
celého referenéného obdobia v priemere zostavali na vysokej Urovni, aj ked” postupne
klesali vzhladom na znizovanie sadzieb Banca Nationald a Roméniei v prostredi
klesajucich inflacnych diferencidlov voci eurozone. V roku 2009 bola Rumunsku
odsthlasena medzindrodna finanéna pomoc pod vedenim EU a MMF. Nasledoval

program preventivnej finan¢nej pomoci v roku 2011 a nasledny program v roku 2013.
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Pocas referen¢ného obdobia Rumunsko v ramci preventivneho programu nec¢erpalo Ziadne
prostriedky. Vzhl'adom na to, Ze tieto dohody pomohli zmiernit’ finan¢éné rizika, mohli tiez
prispiet’ k oslabeniu kurzovych tlakov pocas referenéného obdobia. Z dlhodobejSieho
hl'adiska bol v aprili 2014 realny efektivny vymenny kurz rumunského lei i jeho realny
bilateralny vymenny kurz voci euru pomerne blizko k zodpovedajicim desatro¢nym
historickym priemerom. Pokial ide o dalSie ukazovatele externého vyvoja, bezny a
kapitalovy ucet rumunskej platobnej bilancie sa v poslednych rokoch vyrazne zmenil. Po
progresivnom raste deficitu platobnej bilancie v rokoch 2004 az 2007 sa deficit spojené¢ho
bezn¢ho a kapitalového uctu v roku 2009 upravil, pricom v roku 2012 sa znizil na 3,0 %
HDP a v roku 2013 ho vystriedal prebytok vo vyske 1,2 % HDP. Cistd medzinarodna
investicnd pozicia krajiny sa zaroven podstatne zhorsila z -26,4 % HDP v roku 2004 na
-67,5 % v roku 2012, v roku 2013 sa vsak zlepSila na -62,3 %. Rozpoctové a Strukturalne
politiky maju preto aj nadalej velky vyznam pri zabezpeCovani podpory vonkajSej

udrzatel'nosti a konkurencieschopnosti hospodarstva.

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosahovala priemerna uroven
dlhodobych urokovych mier 5,3 %, ¢o je pod referencnou hodnotou 6,2 % pre
konvergencné kritérium urokovych mier. V predchadzajucich rokoch sa dlhodobé trokové
miery v Rumunsku pohybovali v rozmedzi £0,5 percentudlneho bodu okolo 7 %, pricom
trvalejSiemu poklesu nominalnych urokovych mier brénila silna infla¢na dynamika. V
poslednej dobe inflacia prudko klesla a umoznila tak centralnej banke uvolnovat sadzby
menovej politiky rychlejsie nez predtym. To prispelo k ziuZeniu diferencialu dlhodobych
urokovych mier v Rumunsku vo€i priemeru eurozony. Na konci referencného obdobia
dlhodobé trokova miera v Rumunsku dosahovala 5,2 %, ¢o je o 2,8 percentudlneho bodu
nad priemerom eurozony (a o 3,5 percentualneho bodu nad vynosom ndstrojov s ratingom

AAA v eurozone).

Vytvorenie priaznivého prostredia pre udrzatelnti konvergenciu si v Rumunsku okrem
iného vyzaduje uskutoCnovanie hospodarskej politiky zameranej na celkovu
makroekonomicku stabilitu vratane udrzatenej cenovej stability. Pokial ide o
makroekonomické nerovnovahy, krajina podlicha dohladu v ramci programu
makroekonomickej adaptacie s finan¢nou podporou. Rumunsko musi vyriesit' cely rad

uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsie opisané v kapitole 5.
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Rumunské pravne predpisy nespliiaji vietky poziadavky na nezavislost’ centralnej banky,
zakaz menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Rumunsko je
¢lenskym §tatom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit vietky adaptatné

poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.
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4.8 SVEDSKO

V referen¢nom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosiahla priemerna dvanastmesacna
miera inflacie HICP vo Svédsku 0,3 %, ¢o je vyrazne pod referenénou hodnotou 1,7 %

stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsieho hladiska bola miera inflicie vo Svédsku vo vieobecnosti nizka, pri¢om
miera inflacie HICP za poslednych desat’ rokov dosahovala v priemere 1,5 %. To sved¢i
o doveryhodnosti menovej politiky vo Svédsku, ktora je tiez podporovana miernym
mzdovym vyvojom a hospodarskou vyspelostou krajiny. Priemerna ro¢na miera inflacie
HICP pocas tohto obdobia prekrocila 2,0 % len v roku 2008. V roku 2013 priemerna
ro¢na miera inflacie HICP predstavovala 0,4 %. Pokial’ ide o aktudlny vyvoj, v poslednom
Stvrtroku 2013 a na zaciatku roka 2014 ro¢nd miera inflacie HICP zostavala na miernej
urovni, ktora lezi vyrazne pod cielovou hodnotou inflacie stanovenou Sveriges Riksbank.
Tento vyvoj bol predovSetkym odrazom klesajucich cien energii a pomalého rastu cien
sluzieb. Pokles ziskovosti v sektore sluzieb i v sektore vyrobcov tovarov signalizoval, Ze
podnikovému sektoru sa stale nedari kompenzovat rast nakladov zvySovanim cien.

Podl'a najnovsich dostupnych prognéz vyznamnych medzinarodnych institicii by mala
miera inflacie v roku 2014 zostat’ v podstate nezmenena (v rozmedzi od 0,1 % do 0,5 %),
zatial’ ¢o v roku 2015 by sa mala zvysit na 1,4 % az 1,8 %. Rizika ohrozujuce tento scenar
vyvoja inflacie si celkovo vyvazené. Rizika rastu inflacie suvisia srychlej§im nez
ocakavanym ozivenim investi¢nej aktivity, ako aj srastom svetovych cien komodit.
Hlavné rizika poklesu inflacie st spojené s korekciou cien nehnutelnosti, ktord by mohla
tlmit domaci dopyt. Dal§im zdrojom neistoty v savislosti s inflaénou progndzou st
fluktuacie vymenného kurzu. Skutoénost,, 7e cenové hladina vo Svédsku je v porovnani
s priemerom eurozony stale relativne vysokd, naznacuje, Zze d’alSia obchodna integracia

a rastica konkurencia mo6zu vyvolat’ tlak na spomalenie dynamiky cenového vyvoja.

Na Svédsko sa v sti¢asnosti nevztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referen¢nom roku 2013 zaznamenalo saldo rozpoctu verejnej spravy deficit
vo vyske 1,1 % HDP, ¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer hrubého dlhu
verejnej spravy k HDP bol 40,6 % HDP, o je pod referen¢nou hodnotou 60 %. Podl'a
prognoéz Eurdpskej komisie sa ma v roku 2014 rozpoctovy deficit zvysit na 1,8 % HDP a
pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast' na 41,6 %. Pokial’ ide o ostatné rozpoctové faktory,

pomer deficitu v roku 2013 neprekrocil pomer verejnych investicii k HDP. Je dodlezité,
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aby Svédsko pokracovalo v stabilnom rozpoétovom hospodareni a vo svojej stratégii
rozpoctovej konsolidacie iv nasledujucich rokoch vychadzalo zo svojho rozpoétového
ramca zalozeného na pravidlach, ktory mal doteraz na jeho rozpoctové hospodarenie
pozitivny vplyv. Takisto je potrebné, aby vyriesilo viaceré tlohy v rozpoctovej oblasti,

ktoré su opisané v kapitole 5.

Pocas dvojro¢ného referencného obdobia nebola Svédska koruna zapojend do mechanizmu
ERM II, ale obchodovalo sa s fiou v rezime pruzného vymenného kurzu. Vymenny kurz
Svédskej koruny voci euru vykazoval pocas referencného obdobia v priemere vysoku
mieru volatility. AZ do augusta 2012 sa Svédska koruna voci euru posiliiovala a nasledne
sa do konca roka 2012 opét oslabovala. Neskor sa koruna v prvom Stvrtroku 2013
posilnila anasledne sa az do konca maja 2014 postupne oslabovala. Diferencialy
kratkodobych turokovych mier voci trojmesacnej sadzbe EURIBOR postupne klesali
z 1,6 percentualneho bodu v trojmesa¢nom obdobi do juna 2012 na 0,6 percentualneho
bodu v trojmesa¢nom obdobi do marca 2014. Sveriges Riksbank pocas referencného
obdobia pokracovala v swapovej dohode s ECB, na zaklade ktorej si méze od ECB
pozi¢at eura vymenou za S$védske koruny. Kedze tato dohoda prispela k zmierneniu
finan¢nych rizik, mohla tiez ovplyvnit’ vymenny kurz $védskej koruny. Z dlhodobejsicho
hladiska bol v aprili 2014 realny efektivny vymenny kurz §védskej koruny ijej realny
bilateralny vymenny kurz voci euru blizko k zodpovedajucim desatrocnym historickym
priemerom. Pokial ide o dal$ie ukazovatele externého vyvoja, od roku 2004 Svédsko
nahromadilo velké prebytky (v priemere 7 % HDP) spojeného bezného a kapitalového
iétu platobnej bilancie, ktory v roku 2013 dosiahol prebytok 6,0 %. Cistd medzinarodna
investicnd pozicia krajiny sa zarovenl podstatne zlepsila z -24,9 % HDP v roku 2004 na

-12,1 % v roku 2012 a na -5,0 % v roku 2013.

V referencnom obdobi od maja 2013 do aprila 2014 dosahovala priemerna uroven
dlhodobych urokovych mier hodnotu 2,2 %, ¢o je vyrazne pod referencnou hodnotou
6,2 % stanovenou pre konvergen¢né kritérium urokovych mier. Dlhodobé trokové miery
v roku 2012 dosiahli historicky nizku uroven 1,3 %, ¢o bolo ¢iastoéne odrazom vysokej
vnimanej doveryhodnosti §védskej vlady a vysokého dopytu po aktivach denominovanych
vo Svédskej korune. Po opadnuti portféliovych tokov do bezpecnych aktiv sa dlhodobé
urokové miery zvysili a na konci referencného obdobia sa pohybovali na Grovni 2,1 %.
Diferencial Svédskej dlhodobej urokovej miery voci priemernej dlhodobej tirokovej miere

eurozony bol od roku 2005 zaporny, pricom od roku 2008 rastol a v roku 2011 dosiahol
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3,0 %. V dosledku poklesu vynosov v eurozone a rastu vynosov vo Svédsku sa diferencial
nasledne znizil a na konci referenéného obdobia dosahoval -0,3 percentualneho bodu (a

0,4 percentualneho bodu vo¢i vynosu nastrojov s ratingom AAA v eurozone).

Zachovanie priaznivého prostredia pre udrzatelnd konvergenciu si vo Svédsku
v strednodobom horizonte okrem iného vyzaduje pokracovat v menovej politike
orientovanej na cenovu stabilitu. Pokial’ ide o makroekonomické nerovnovahy, Eurdpska
komisia si vo svojej sprave o mechanizme varovania za rok 2014 Svédsko vybrala na
hibkové hodnotenie a dospela k zaveru, Ze ,,Svédsko nad’alej &eli makroekonomickym
nerovnovaham, ktoré si vyzaduju monitorovanie a politické opatrenia“. Svédsko musi
vyriesit’ cely rad uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejSie opisané v

kapitole 5.

Svédske pravne predpisy nespliaju vietky poziadavky na nezavislost' centralnej banky,
zdkaz menového financovania a pravnu integraciu do Eurosystému. Svédsko je ¢lenskym
statom EU, pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vietky adaptaéné poziadavky
stanovené v ¢lanku 131 zmluvy. ECB d’alej poukazuje na to, e podl'a zmluvy je Svédsko
od 1. jina 1998 povinné prijat’ prislusné vnutrostatne pravne predpisy na svoju integraciu
do Eurosystému. Svédske organy viak zatial’ neprijali Ziadne legislativne opatrenia, ktoré

by odstranili nezluciteI'né aspekty opisané v tejto sprave i v predchadzajacich spravach.
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