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POUZITE SKRATKY

KRAJINY LU Luxembursko
BE Belgicko HU Mad’arsko
BG Bulharsko MT Malta

Cz Ceska republika NL Holandsko
DK Dansko AT Rakusko
DE Nemecko PL Pol’sko
EE Estonsko PT Portugalsko
IE frsko RO Rumunsko
GR Grécko SI Slovinsko
ES Spanielsko SK Slovensko
FR Francuzsko FI Finsko

IT Taliansko SE Svédsko
CYy Cyprus UK Spojené kralovstvo
LV Lotyssko

LT Litva

OSTATNE

BIS Banka pre medzinarodné zictovanie

CPI index spotrebitel’'skych cien

ECB Eurdpska centralna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institit

ESA 95 Eur6psky systém uctov 1995

ESCB Eurépsky systém centralnych bank

EU Eurdpska tnia

EUR euro

ERM mechanizmus vymennych kurzov

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien

HMU Hospodarska a menova tunia

ILO Medzinarodna organizacia prace

MMF Medzinarodny menovy fond

NCB narodna centralna banka

OECD Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

PFI penazna finanéna institicia

PPI index cien vyrobcov

V siilade s praxou Spologenstva si ¢lenské §taty EU v tejto sprive zoradené v abecednom
poradi podPa ich nazvov v narodnych jazykoch.
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| 0UvVoD

Od zavedenia eura v prvych 11 C¢lenskych
Statoch diia 1. januara 1999 vstipilo do eurozony
dalsich pat ¢lenskych $tatov. V case vydania
tejto spravy euro prijalo Sestnast clenskych
Statov, naposledy Slovensko 1. januara 2009.
Euro zatial nezaviedlo jedenast clenskych
Statov, ktoré sa v stGcasnosti v plnej miere
nezucastnuju hospodarskej a menovej tinie. Dva
znich — Dansko a Spojené kral'ovstvo — oznamili
svoje rozhodnutie, e sa do tretej fazy HMU
nezapoja. Konvergencné spravy o tychto dvoch
krajinach sa preto vypracovavaju iba v pripade,
Ze o to samy poziadaju. Ked’ze ani jedna z nich
o hodnotenie nepoziadala, v tejto sprave sa
hodnoti devdt krajin: Bulharsko, Ceska
republika, Estonsko, Lotyssko, Litva, Mad’arsko,
Pol’sko, Rumunsko a Svédsko. Vzhl'adom na to,
ze zmluva' tychto devét’ krajin zavidzuje prijat
euro, musia sa snazit’ splnit’ vSetky konvergencné
kritéria.

Vypracovanim tejto spravy ECB  plni
poziadavku stanovenu v ¢lanku 140 zmluvy
minimalne raz za dva roky alebo na Zziadost’
¢lenského Statu, pre ktory plati vynimka, podat’
Rade Eurdépskej tnie (d’alej len ,,Rada*) spravu
,»0 pokroku, ktory c¢lenské Staty, pre ktoré
plati vynimka, dosiahli pri plneni zavazkov
tykajicich sa  dosiahnutia  hospodarskej
a menovej unie“. Rovnakou ulohou bola
poverend aj Eurdpska komisia, ktora tiez
vypracovala svoju spravu. Obidve spravy
sa Rade predkladaju stbezne. Devit krajin
hodnotenych v tejto sprave sa hodnoti v ramci
pravidelného dvojro¢ného cyklu.

ECB tato spravu vypracovala na zaklade ramca
pouzitého v prechadzajicich konvergenénych
spravach. V pripade uvedenych deviatich krajin
hodnoti, ¢i dosiahli vysoky stupen udrzatel'nej
hospodarskej konvergencie, ¢i je ich vnlitrostatna
legislativa zluciteI'na so zmluvou a ¢i st splnené
zékonné poziadavky na to, aby sa ich narodné
centralne banky stali neoddelitelnou sucastou
Eurosystému.

Estonsko sa v tejto sprave posudzuje o nieco
podrobnejSie nez ostatné hodnotené krajiny.
Dovodom je skuto¢nost’, Ze estonske organy pri

viacerych prilezitostiach oznamili svoj zamer
zaviest’ euro 1. janudara 2011.

Hodnotenie procesu hospodarskej konvergencie
do znacnej miery zavisi od kvality a integrity
pouzitych Statistickych tdajov. Zostavovanie
a vykazovanie S$tatistik, najmd Statistik
verejnych financii, nesmie byt ovplyvnené
politickymi motivmi a zasahmi. Clenské $taty
by mali kvalitu a integritu svojich Statistik
povazovat za vysoku prioritu a zabezpecCit,
aby sa pri ich zostavovani pouzival primerany
systém kontroly a bilancovania a aby sa
v oblasti Statistiky dodrziavali minimalne
Standardy. Tieto Standardy maji zasadny
vyznam pre posilnenie nezavislosti, integrity
a zodpovednosti narodnych statistickych uradov
a budovanie dovery v kvalitu Statistik verejnych
financii (viac v $tatistickej prilohe).

Sprava ma nasledujticu Struktaru. V druhej kapitole
jeopisany ramec hodnotenia hospodarskej a pravnej
konvergencie. Tretia kapitola prindsa prehl'ad
hlavnych aspektov hospodarskej konvergencie.
Stvrta kapitola obsahuje zhrnutia za jednotlivé
krajiny s hlavnymi vysledkami hodnotenia
hospodarskej a pravnej konvergencie. V piatej
kapitole je uvedené podrobnejSie hodnotenie
stavu  hospodarskej  konvergencie  vsetkych
deviatich ¢lenskych §tatov a prehlad Statistickej
metodiky ukazovatelov stavu konvergencie.
A napokon Siesta kapitola hodnoti zlucitelnost
vnutroStatnych ~ pravnych  predpisov  tychto
Clenskych §tatov vratane Statitov ich narodnych
centralnych bank s ¢lankami 130 a 131 zmluvy
a so Statiitom?.

1 Zmluva o fungovani Eurdpskej unie v zmysle definicie
v slovniku pojmov (Lisabonska zmluva).

2 Statat Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurépskej
centralnej banky v zmysle definicie v slovniku pojmov.

ECB
Konvergenéna sprava
Maj 2010

1 OvoD




2 ANALYTICKY RAMEC
2.1 HOSPODARSKA KONVERGENCIA

Pri analyze stavu hospodarskej konvergencie
v deviatich hodnotenych clenskych Statoch
ECB pouziva jednotny analyticky ramec, ktory
aplikuje na kazdu krajinu samostatne. Jednotny
ramec vychadza z ustanoveni zmluvy a ich
uplatiiovania zo strany ECB, pokial’ ide o cenovy
vyvoj, pomer rozpoctového deficitu a dlhu
verejnej spravy k HDP, vymenny kurz, dlhodobé
urokové miery a dalSie relevantné faktory.
Okrem toho vychadza z viacerych dopliujiicich
spiatnych a  vyhladovych hospodarskych
ukazovatel'ov, ktoré sa povazuji za relevantné
pri podrobnejSom hodnoteni udrzatelnosti
konvergencie. Boxy 1 az 4 obsahuji strucné
zhrnutie  prislusnych  ustanoveni  zmluvy
a podrobnejsie opisuju metodiku, ktorou sa ECB
riadi pri uplatiovani tychto ustanoveni.

V zaujme zabezpecenia kontinuity a dodrZania
zédsady  rovnakého  zaobchddzania  tato
sprava vychadza zo zasad vymedzenych
v predchadzajucich spravach ECB (a spravach
jej predchodcu Eurépskeho menového institatu).
Ide najmé o viacero zakladnych zasad, ktoré
ECB uplatiiuje pri aplikacii konvergencnych
kritérii. Po prvé, jednotlivé kritéria sa
interpretuju a aplikuju presne vymedzenym
sposobom. Pritom sa vychadza z toho, Ze
hlavnym zmyslom kritérii je zabezpeCit, aby
sa C¢lenmi eurozony stali len tie Clenské Staty,
ktorych hospodarske podmienky prispievaj
k udrzaniu cenovej stability a sudrznosti
eurozony. Po druhé, konvergencné kritéria
tvoria uceleny a navzajom prepojeny systém
a musia byt splnené vsetky. Zmluva kladie
vsetky kritéria na rovnaku tiroven a hierarchicky
ich necleni. Po tretie, konvergencné kritéria
musia byt splnené na zaklade skutocnych
udajov. Po s§tvrté, konvergenéné kritéria
treba aplikovat’ konzistentne, transparentne
a zrozumitelne. Okrem toho sa opétovne
zdoraziuje, ze konvergencia sa musi dosahovat’
trvalym spdsobom, nielen v danom case. Preto
sa hodnotenie krajin zameriava na udrzatel'nost’
konvergencie.
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Z tohto hladiska sa hospodarsky vyvoj
jednotlivych krajin hodnoti spétne, spravidla za
obdobie uplynulych desiatich rokov. Takymto
sposobom mozno lepSie zistit, ¢i a v akej
miere je dosiahnuty stav skuto¢ne dosledkom
Strukturalnych zmien, a spol'ahlivejSie tak posudit’
udrzatelnost’ hospodarskej konvergencie.

Dalej sa v primeranej miere hodnoti aj
perspektiva d’alSieho vyvoja. V tejto suvislosti
sa osobitna pozornost’ venuje skutoCnosti, ze
udrzatel'nost’ priaznivého hospodarskeho vyvoja
rozhodujicim spdsobom zavisi od vhodnych
a trvalych systémovych reakcii na sucasné
a budtce problémy. Celkovo sa zdoéraznuje,
ze zabezpeCenie udrzatelnosti ekonomicke;
konvergencie zavisi tak od dosiahnutia
nalezitého vychodiskového stavu, ako aj od
postupov uplatiiovanych po prijati eura.

Hodnotenia krajin, zamerané na vysledky
dosiahnuté v jednotlivych clenskych Statoch,
sa v sulade s ustanoveniami ¢lanku 140 zmluvy
maju posudzovat’ oddelene.

Dniom uzavierky Statistickych tidajov uvedenych
v tejto konvergencnej sprave bol 23. april 2010.
Statistické udaje pouzité pri  hodnoteni
konvergencnych kritérii poskytla Eurdpska
komisia (viac tudajov v S$tatistickej prilohe,
tabul’kach a grafoch), v pripade vymennych
kurzov a dlhodobych turokovych mier tieto
udaje poskytla Komisia v spolupraci s ECB.
Udaje o konvergencii v oblasti cenového vyvoja
a vyvoja dlhodobych trokovych mier su za
obdobie do marca 2010, ¢o je posledny mesiac,
za ktory st dostupné udaje o HICP. V pripade
mesacnych udajov o vymennych kurzoch
sa v tejto sprave hodnoti obdobie do marca
2010, pricom uzavierka dennych tdajov bola
23. aprila 2010. Udaje o rozpoétovej pozicii
sa konCia rokom 2009. Zohladnené boli aj
prognézy z réznych zdrojov spolu s poslednymi
konvergenénymi programami ¢lenskych Statov
a dalSie informacie relevantné na postudenie
perspektivy udrzatelnosti konvergencie. Pro-
gnoza Eurdpskej komisie z jari 2010, tiez
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zohl'adnenad v tejto sprave, bola zverejnend V boxe 1 st opisané ustanovenia zmluvy

5. méja 2010. Generalna rada ECB schvalila tykajuce sa cenového vyvoja a ich uplatiiovanie
konvergenc¢nu spravu 11. maja 2010. zo strany ECB.

VYVOJ CIEN

1 Ustanovenia zmluvy
Clanok 140 ods. 1 prva zarazka zmluvy vyzaduje:

,dosiahnutie vysokého stupna cenovej stability, ktory vychadza z miery inflacie, ktora sa
priblizuje k miere inflacie najviac troch Clenskych Statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuja
najlepsie vysledky.*

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

HKritérium cenovej stability uvedené v ¢lanku 140 ods. 1 prvej zarazke Zmluvy o fungovani
Eurépskej Gnie znamend, ze Clensky Stat si udrziava dlhodobu cenovu stabilitu a priemerna
mieru inflaicie vykazovanu v priebehu roka pred skumanim, ktora neprekracuje viac ako
o 1,5 percentualneho bodu miery inflaicie maximalne troch élenskych Statov, ktoré dosiahli
v oblasti cenovej stability najlepsie vysledky. Inflacia sa meria pomocou indexu spotrebitel'skych
cien na porovnate'nom zaklade, ktory zohl'adni rozdiely medzi vnitrostatnymi definiciami.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
Na ucely tejto spravy ECB uplatiiuje ustanovenia zmluvy nasledujucim spdsobom:

Po prvé, ,,priemerna miera inflicie vykazovana v priebehu roka pred skimanim® je uréena ako
zmena posledného dostupného dvanastmesacného priemeru HICP voéi predchadzajuicemu
dvanastmesacnému priemeru. Pri ur¢ovani miery inflacie sa v tejto sprave hodnoti obdobie od
aprila 2009 do marca 2010.

Po druhé, poziadavka ,,najviac troch ¢lenskych statov, ktoré v cenovej stabilite dosahuju najlepsie
vysledky* v definicii referenénej hodnoty bola aplikovana pouzitim nevazeného aritmetického
priemeru miery inflacie nasledujtcich troch $tatov EU: Portugalska (-0,8 %), Estonska (-0,7 %)
a Belgicka (-0,1 %). Priemerna miera inflacie je teda -0,5 % a referen¢na hodnota, po pripoc€itani
1,5 percentualneho bodu, je 1,0 %. Cenovy vyvoj pocas referenéného obdobia v Irsku, ktorého
vysledkom bola 12-mesac¢na priemernd miera inflacie -2,3 % v marci 2010, bol povazovany za
mimoriadnu hodnotu, pretoze tato miera inflacie bola v dosledku posobenia viacerych faktorov
$pecifickych pre Irsko podstatne nizsia ne v ostatnych ¢lenskych $tatoch. Tieto faktory suvisia
najma s vynimoc¢ne prudkym poklesom hospodarskej aktivity a s tym spojenym poklesom miezd
v Irsku. frska miera inflacie bola preto z vypoétu referenénej hodnoty vylucena, pretoZe jej
zahrnutie by sposobilo skreslenie referencnej hodnoty. V tejto suvislosti treba poznamenat’, ze
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koncept ,,mimoriadnosti“ bol spomenuty uz v predchadzajucich konvergenc¢nych spravach ECB,
napr. v sprave z roku 2004 alebo v konvergenénych spravach EMI. V stilade s tymito spravami
sa vyvoj v ur¢itom ¢lenskom State povazuje za mimoriadny, ak s splnené dve podmienky: po
prvé, 12-mesacna priemerna miera inflacie je podstatne nizSia nez porovnatel'né miery inflacie
v ostatnych ¢lenskych $tatoch a po druhé, cenovy vyvoj v tomto State bol vyrazne ovplyvneny
vynimo¢nymi faktormi. Zasada mimoriadnosti nepredstavuje mechanicky postup vyluovania
uréitych mier inflacie, ale bola zavedena v zdujme ndlezitého zohladnenia potencidlnych
vyraznych odchylok vyvoja inflacie v jednotlivych krajinach.

Inflacia sa meria na zaklade HICP, ktory bol vytvoreny prave na ucely hodnotenia konvergencie
v oblasti cenovej stability na porovnate'nom zaklade (viac v Statistickej prilohe). Na informéaciu
su v Statistickej Casti tejto spravy uvedené udaje o priemernej miere inflacie v eurozone.

Narozdiel od predchadzajucich konvergen¢nych
sprav v uplynulom 12-mesaénom obdobi
viacero ¢lenskych Statov zaznamenalo zapornu
mieru inflacie. V tejto stvislosti je potrebné
pripomenut, ze podla zmluvy sa miera inflacie
jednotlivych krajin hodnoti relativne voci miere
inflicie najuspesnejSich  Clenskych Statov.
Kritérium cenovej stability preto berie do tivahy
skutocnost’, ze spolo¢né Soky (vyplyvajuce
napr. z vyvoja svetovych cien komodit)
mézu inflaciu docCasne odklonit od urovne
zodpovedajucej strednodobej cenovej stabilite,
a to plati aj pre eurozonu. Vzhl'adom na to, ze
takéto spolo¢né Soky ovplyviiuji podobnym
sposobom vsetky Clenské §taty, je pri hodnoteni
konvergencie potrebné mieru inflacie ¢lenskych
Statov posudzovat’ relativne. V hodnotenom
obdobi boli vsetky krajiny EU vyrazne
zasiahnuté Sokmi vo vyvoji cien ropy a potravin.
Vzhl'adom na to, ze ceny komodit v porovnani
s maximalnymi hodnotami dosiahnutymi v roku
2008 vyrazne klesli, viacero krajin EU v roku
2009 zaznamenalo zapornu mieru inflacie.
Takéto prechodné obdobie zéapornej miery
inflacieje potrebné odliSovat’ od obdobia deflacie,
ktora predstavuje dlhodoby pokles vSeobecnej
cenovej hladiny a premieta sa aj do oc¢akavani
hospodarskych subjektov. Napriek tomu, Zze
zaporna miera inflacie nezodpoveda konceptu
strednodobej cenovej stability, v pripade
silného tlaku docasnych a spolo¢nych faktorov
na zniZzovanie cien moéze byt zdpornd miera
inflicie ekonomicky vyznamnym meradlom
stupna konvergencie krajiny. Mechanicky

ECB
0 Konvergencna sprava
U Maj 2010

vylucit vsetky clenské Staty so zapornou
mierou inflacie v Case, ked’ takito mieru inflacie
v dosledku nepriaznivych globalnych cenovych
Sokov a vysoko synchronizovaného vyrazného
poklesu hospodarskej aktivity vykazuju viaceré
krajiny eurozony, by bolo zavadzajuce.

S cielom wumoznit podrobnejsie hodnotenie
udrzatelnosti cenového vyvoja sa priemerna
miera inflacie HICP za hodnotené 12-mesacné
obdobie od aprila 2009 do marca 2010 posudzuje
z pohladu hospodarskych vysledkov ¢lenskych
Statov za predchadzajticich desat’ rokov vo vztahu
k cenovej stabilite. V tejto suvislosti sa pozornost’
sustred’'uje na orientaciu menovej politiky, najma
na to, ¢i hlavhym zamerom menovych organov
je dosahovanie a udrzanie cenove;j stability a ako
k dosiahnutiu tohto ciela prispievajii ostatné
oblasti hospodarskej politiky. Okrem toho sa
do uvahy bert aj vplyvy makroekonomického
prostredia na dosahovanie cenovej stability.
Cenovy vyvoj sa hodnoti z hladiska situdcie
v oblasti dopytu a ponuky, pricom sa okrem
in¢ho kladie doraz na faktory ovplyviujiice
jednotkové naklady prace a dovozné ceny.
Napokon sa zvazuje aj trendovy vyvoj ostatnych
relevantnych cenovych indexov (napr. HICP
bez nespracovanych potravin a energii, HICP
pri stalych danovych sadzbach, narodny CPI,
deflator sikromnej spotreby, deflator HDP a ceny
vyrobcov). Co sa tyka perspektivy budiceho
vyvoja, sprava obsahuje aj predpokladany
vyvoj inflacie v nadchadzajtcich rokoch vratane
prognoéz vyznamnych medzinarodnych institacii
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a ucastnikov trhu. Venuje sa tiez Strukturdlnym V boxe 2 su opisané ustanovenia zmluvy

otazkam, ktoré maji vyznam z hl'adiska udrzania tykajuce sa fiskalneho vyvoja a ich uplatiiovanie
prostredia podporujuceho cenovi stabilitu po zo strany ECB spolu s proceduralnymi
zavedeni eura. otazkami.

FISKALNY VYVO)
1 Ustanovenia zmluvy
Clanok 140 ods. 1 druha zarazka zmluvy vyzaduje:

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

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

HKritérium stavu Statneho rozpoctu uvedené v ¢lanku 140 ods. 1 druhej zarazke znamena, Ze
v Case vykazovania sa na ¢lensky $tat nevzt'ahuje rozhodnutie Rady podla ¢lanku 126 ods. 6 tejto
zmluvy o existencii nadmerného deficitu.*

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

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

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

— alebo ak prekrocenie referen¢nej hodnoty je len vynimocné alebo docCasné a tento pomer
zostava v blizkosti referen¢nej hodnoty;

(b) ak pomer dlhu verejnej spravy k hrubému domicemu produktu prekracuje referencénu
hodnotu (stanovent v Protokole o postupe pri nadmernom deficite ako 60 % HDP), okrem
pripadov, ked’ sa tento pomer dostato¢ne znizuje a uspokojujucim tempom sa priblizuje
k referenénej hodnote.

Sprava Komisie musi prihliadat’ aj na to, ¢i deficit verejnej spravy prekracuje investi¢né vydavky
vlady, ako aj na vSetky ostatné suvisiace faktory vratane strednodobého vyhladu vyvoja
ekonomiky a rozpoétového hospodarenia ¢lenského Statu. Komisia moze vypracovat’ spravu aj
vtedy, ak sa aj napriek plneniu kritérii nazdava, Ze v ¢lenskom S$tate existuje riziko nadmerného
deficitu. K sprave Komisie sa vyjadruje Hospodarsky a finanény vybor. V sulade s ¢lankom
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126 ods. 6 napokon Rada na zéklade odporicania Komisie a po posudeni pripadnych
pripomienok ¢lenského $tatu a celkovom zhodnoteni rozhodne kvalifikovanou vicSinou a bez
ucasti prislusného ¢lenského §tatu, ¢i v clenskom $tate existuje nadmerny deficit.

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy

Na ucely hodnotenia konvergencie ECB vyjadruje svoj nazor na vyvoj v rozpoc¢tovej oblasti.
Z hladiska udrzatel'nosti ECB hodnoti kl'i¢ové ukazovatele vyvoja rozpoctového hospodarenia
v obdobi rokov 2000 az 2009, posudzuje perspektivu d’alSieho vyvoja a mozné problémy v oblasti
verejnych financii a zameriava sa na suvislosti medzi vyvojom deficitu a vyvojom dlhu.

Podra ¢lanku 126 v pripade postupu pri nadmernom deficite nema ECB na rozdiel od Komisie
ziadnu formalnu ulohu. Sprava ECB len konsStatuje, ¢i sa voc¢i Statu uplatiiuje postup pri
nadmernom deficite.

Co sa tyka ustanovenia zmluvy o pomere dlhu prevysujucom 60 % HDP, ktoré stanovuje, Ze
tento pomer sa ma ,,dostatoéne znizovat' a uspokojujiicim tempom priblizovat’ k referenénej
hodnote*, ECB hodnoti predchadzajtci a buduci trend tohto pomeru.

Hodnotenie vyvoja v rozpoctovej oblasti vychadza z tidajov zostavenych na zaklade narodnych
uctov v stulade s poziadavkami Eurdpskeho systému tctov 1995 (viac v statistickej prilohe).
Vigsinu Gdajov predlozenych v tejto sprave poskytla Komisia v aprili 2010. Udaje zahfiiaji
vysledky rozpoctového hospodarenia za roky 2000 az 2009, ako aj prognézy Komisie na rok

2010.

Z hladiska udrzatelnosti verejnych financii sa
vysledky ¢lenskych statov v hodnotenom roku
2009 porovnavaju s vysledkami v uplynulych
desiatich rokoch. Vychodiskom je hodnotenie
vyvoja pomeru deficitu. V tejto suvislosti sa
povazuje za vhodné zohladnit’ skuto¢nost’, Ze
ro¢nd zmena pomeru deficitu danej krajiny je
zvyc€ajne ovplyvilovand rdznymi faktormi.
Tieto faktory sa casto ¢lenia na ,.cyklické®,
ktoré su reakciami deficitu na zmeny
v hospodarskom cykle, a na ,,necyklické*, ktoré
sa Casto povazuju za vysledok Strukturdlnych
alebo trvalych zmien rozpoctovej politiky.
Necyklické vplyvy, ktoré st kvantifikované
v tejto sprave, sa vSak nemusia vzdy v plnej
miere povazovat za vyraz Strukturdlnych
zmien v rozpoétovom hospodareni, pretoze
zahfnaji aj G¢inok opatreni a S$pecifickych
faktorov, ktoré majii na rozpoctové saldo iba
docasny vplyv. Zistit’, nakol’ko sa Strukturalne
rozpoCtové pozicie zmenili pocas krizy,
je obzvlast naro¢né vzhladom na neistotu
v otazke hladiny a tempa rastu potencialnej
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hospodarskej produkcie. Pokial’ ide o d’alsie
rozpoCtové  ukazovatele, predchadzajuce
trendy vyvoja verejnych vydavkov a prijmov
sa hodnotia podrobnejsie.

Dalsim krokom je hodnotenie vyvoja pomeru
dlhu sektora verejnej spravy 1 faktorov
ovplyviiujucich tento pomer, teda rozdielu
medzi nominalnym rastom HDP a tGrokovymi
mierami, primarneho salda a tpravy vzt'ahu
deficitu a dlhu. Takyto postup moéze priniest’
dalsie poznatky o tom, do akej miery
dynamiku dlhu ovplyvituje makroekonomické
prostredie, a najma kombinacia hospodarskeho
rastu a urokovych mier. Moze tiez poskytnut
blizsi pohlad na vysledky snah o rozpoctova
konsolidaciu odrazajuce sa v primarnom salde
a na ulohu $pecifickych faktorov zohl'adnenych
v uprave vztahu deficitu a dlhu. Okrem toho
sprava sleduje aj Struktiru dlhu verejnej
spravy, pricom sa zameriava najmi 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 ukaze citlivost
rozpoctového salda na zmeny vymennych
kurzov a Grokovych mier.

V otazke buduceho vyvoja sa sprava
zaobera rozpoctovymi planmi predmetnych
krajin a najnovS§imi progndézami Eurdpskej
komisie na rok 2010 a prihliada na
strednodobu rozpoctovu stratégiu vyjadrenu
v konvergencnom programe. Sucastou
toho je posudzovanie planu na dosiahnutie
strednodobého  ciela  ¢lenského  Statu
stanoven¢ho v Pakte stability a rastu, ako aj

perspektivy vyvoja pomeru dlhu v zavislosti
od sucasnej rozpoctovej politiky. Na zaver
sprava zdoraziiuje dlhodobé ulohy spojené
s udrzatelnostou rozpoctovych pozicii
a vSeobecnymi oblastami konsolidacie, najméa
pokial' ide o nefinancované S$tatne systémy
dochodkového zabezpelenia v suvislosti
s demografickymi zmenami a podmienené
zaviazky vlady prevzaté pocas financnej
a hospodarskej krizy.

V boxe 3 s opisané ustanovenia zmluvy
tykajuce sa vyvoja vymennych kurzov a ich
uplatiiovanie zo strany ECB.

2 ANALYTICKY
RAMEC

VYVOJ VYMENNEHO KURZU
1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 140 ods. 1 tretia zarazka zmluvy vyzaduje:

,,dodrziavanie normalneho fluktuacného rozpétia stanoveného mechanizmom vymennych kurzov
Eurdopskeho menového systému minimalne v priebehu dvoch rokov, bez devalvacie voci euru.*

Clanok 3 Protokolu &. 13 o kritériach konvergencie, na ktory odkazuje zmluva v &lanku
140 ods. 1, ustanovuje, ze:

,.Kritérium ucasti v mechanizme vymennych kurzov Eurdpskeho menového systému, uvedené
v ¢lanku 140 ods. 1 tretej zarazke tejto zmluvy, znamena, Ze ¢lensky $tat dodrziaval normalne
rozpdtie, ako je stanovené mechanizmom vymennych kurzov Eur6pskeho menového systému,
bez vyrazného napéitia minimalne dva predchadzajice roky pred preskimanim. Osobitne v tomto
obdobi ¢lensky stat z vlastného podnetu nedevalvoval bilaterdlny vymenny kurz svojej meny
voci euru.*

2 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy

Co sa tyka stability vymenného kurzu, ECB zistuje, ¢i bola krajina u¢astnikom mechanizmu
ERM I (ktory v januari 1999 nahradil mechanizmus ERM) asponl 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 dvojrocnom
referenénom obdobi, rovnako ako v predchadzajucich spravach.

Hodnotenie stability vymenného kurzu voci euru sa zameriava na to, ¢i sa vymenny kurz
pohybuje v blizkosti centralnej parity ERM II, priCom rovnako ako v minulosti sa sicasne

ECB
Konvergenéna sprava
Maj 2010



zohl'adnuju faktory, ktoré mohli viest' k zhodnoteniu meny. Z tohto hl'adiska Sirka fluktuacného
pasma v ERM II nema vplyv na hodnotenie plnenia kritéria stability vymenného kurzu.

Otazka absencie ,,vyrazného napétia“ sa spravidla posudzuje na zaklade: i) hodnotenia vel'kosti
odchylok vymenného kurzu od centralnej parity vo¢i euru v ERM II; ii) ukazovatel'ov, akymi
su volatilita vymenného kurzu voci euru a jej vyvoj a diferencidly kratkodobej urokovej
miery voci eurozone a ich vyvoj; iii) tlohy, ktora zohrdvaju devizové intervencie a iv) ulohy
medzindrodnych programov finan¢nej podpory v stabilizovani meny.

V tejto sprave sa hodnoti obdobie od 24. aprila 2008 do 23. aprila 2010. Vsetky bilateralne
vymenné kurzy su oficialnymi referencnymi kurzami ECB (viac v Statistickej Casti).

Do mechanizmu ERM 1II su v sucasnosti
zapojené tri z hodnotenych krajin. Estonsko
a Litva do mechanizmu ERM II vstupili
s ucinnostou od 28. juna 2004, LotySsko od
2. méaja 2005. V pripade tychto krajin sa pohyb
vymennych kurzov voéi euru pocas referenéného
obdobia hodnoti na zaklade odchylok od
prislusnej centralnej parity v ERM II. V pripade
ostatnych Siestich ¢lenskych Statov hodnotenych
v tejto sprave boli vzhl'adom na neexistenciu
centralnych parit v. ERM II na porovnanie
pouzité priemerné vymenné kurzy voci euru
z aprila 2008. Tento postup je rovnaky ako
v predchadzajucich spravach, bez posudzovania
primeranosti vymenného kurzu.

Okrem vyvoja nominalneho vymenného
kurzu voéi euru sprava struéne hodnoti
aj  udrzatelnost  aktuadlneho  vymenného

kurzu. Vychadza pritom z vyvoja realneho
a efektivneho bilaterdlneho vymenného kurzu

a zo stavu bezného, kapitalového a finan¢ného
uctu platobnej bilancie. Posudzuje sa aj
dlhodobejsi vyvoj hrubého zahrani¢ného dlhu
a Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie.
V ¢asti 0 vyvoji vymenného kurzu sa posudzuje
aj miera integracie krajiny do eurozény, a to
na zaklade zahrani¢ného obchodu (vyvozu
a dovozu) a finanénej integracie. Cast’ o vyvoji
vymenného kurzu obsahuje informacie o tom,
¢i hodnotené krajiny ziskali pomoc v oblasti
likvidity od centralnej banky alebo podporu
v ramci platobnej bilancie, a to bud’ bilateralne,
alebo od medzinarodnych institicii, ako je
MMF alebo EU. Do tuvahy sa pritom berie
skutocna 1 preventivna pomoc vratane pristupu
k preventivnemu financovaniu v podobe pruznej
uverovej linky (Flexible Credit Line) MMF.

V boxe 4 su opisané ustanovenia zmluvy
v oblasti vyvoja dlhodobych trokovych mier
a ich uplatilovanie zo strany ECB.

VYVOJ DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

1 Ustanovenia zmluvy

Clanok 140 ods. 1 §tvrta zarazka zmluvy vyzaduje:

,stalost’ konvergencie dosiahnutej ¢lenskym $taitom s vynimkou a jeho casti v mechanizme
vymennych kurzov, ktora sa odraza v dlhodobych tirovniach urokovej miery*.

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

ustanovuje, Ze:
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2 ANALYTICKY
RAMEC

,.Kritérium konvergencie urokovych sadzieb, ako je uvedené v ¢lanku 140 odseku 1 $tvrta zarazka
tejto zmluvy, znamena, ze v priebehu jedného roka pred preskimanim neprekrocila priemerna
dlhodoba nominélna urokova sadzba ¢lenského Statu viac ako o dva percentudlne body tirokova
sadzbu najviac troch §tatov, ktoré v oblasti cenovej 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 Uplatiiovanie ustanoveni zmluvy
ECB v ramci tejto spravy uplatiiuje ustanovenia zmluvy nasledujicim sposobom:

Po prvé, ,,priemerna dlhodoba nominalna trokova sadzba‘“ zaznamenana ,,v priebehu jedného
roka pred preskimanim* znamena dlhodobt urokovi mieru, ktora sa pocita ako aritmeticky
priemer za poslednych dvanast’ mesiacov, za ktoré st dostupné tdaje o HICP. Této sprava sa
vzt'ahuje na referenéné obdobie od aprila 2009 do marca 2010.

Po druhé, znenie ,najviac troch Clenskych statov, ktoré v oblasti cenovej stability dosiahli
najlepsie vysledky*, pouzité v definicii referenc¢nej hodnoty sa aplikuje tak, Ze sa pouzije nevazeny
aritmeticky priemer dlhodobych trokovych sadzieb tych istych troch §tatov, ktoré boli pouzité
na vypocet referencnej hodnoty kritéria cenovej stability (box 1). Jednou z krajin s najlepsimi
vysledkami v oblasti cenovej stability je vSak Estonsko, za ktoré nie je harmonizovana dlhodoba
urokova miera k dispozicii. Estonsko bolo preto z vypoétu referencnej hodnoty vylucené. V obdobi
hodnotenom v tejto sprave dlhodobé urokové miery v dvoch krajinach s najlepsimi vysledkami
predstavovali 3,8 % (Belgicko) a 4,2 % (Portugalsko). Vysledkom je priemerna urokova miera
4,0 % a po pripocitani dvoch percentualnych bodov referenéna hodnota 6,0 %.

Urokové miery sa hodnotia na zéklade dostupnych harmonizovanych dlhodobych urokovych
mier, ktoré boli vytvorené na ucely hodnotenia konvergencie (viac v Statistickej prilohe).

Ak za niektort krajinu nie st udaje o harmonizovanej dlhodobej urokovej miere k dispozicii,
uskutociiuje sa SirSia analyza finan¢nych trhov, pricom sa berie do uvahy vyska dlhu verejne;j
spravy, vyska urokovych spreadov priamo odvodenych z menovej a finanénej Statistiky, uverovy
rating verejnej spravy a iné relevantné ukazovatele so zamerom posudit’ stalost’ konvergencie
dosiahnutej ¢lenskym §tatom a jeho t¢asti v ERM I1.

Ako uz bolo uvedené, zmluva vyslovne nesplatenych dlhovych cennych papierov

pozaduje, aby sa v trovni dlhodobej Grokove;j
miery odzrkadl'ovala ,stalost konvergencie®.
Z tohto dovodu sa vyvoj v hodnotenom obdobi
od aprila 2009 do marca 2010 posudzuje
v kontexte vyvoja dlhodobych trokovych mier
za predchadzajucich desat’ rokov (resp. v obdobi,
za ktoré su takéto tdaje dostupné) a hlavnych
faktorov, ktoré boli pri¢inou rozdielov voci
priemernym dlhodobym urokovym mieram
v eurozone. Sucastou tejto analyzy su aj
informacie o vel'kosti a vyvoji finan¢ného trhu.
Tie vychadzaju z troch ukazovatel'ov (hodnota

vydanych podnikmi, kapitalizacia akciového
trhu a objem bankovych uverov doméacemu
sukromnému sektoru), ktorymi sa meria vel’kost’
kapitalového trhu v kazdej krajine.

Clanok 140 ods. 1 zmluvy vyzaduje, aby sprava
zohladnila aj niekolko dalSich relevantnych
faktorov, a to ,vysledky integracie trhov,
situdciu a vyvoj na beznych uctoch platobnych
bilancii a vyvoj jednotkovych ndkladov prace
a inych cenovych indexov®. Tieto faktory sa
hodnotia v kapitole 5 v ramci jednotlivych vyssie
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uvedenych kritérii. Vzhl'adom na zavedenie eura
1. januara 1999 sa uz nehodnoti vyvoj ECU.

2.2 ZILUCITELNOST VNUTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV SO ZMLUVAMI
2.2.1  (voD
Clanok 140 ods. 1 zmluvy vyzaduje, aby ECB
(a Europska 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 tykajicich sa
dosiahnutia hospodarskej a menovej Uunie.
Tieto spravy musia obsahovat hodnotenie
zluéitel'nosti vnutro§tatnych pravnych
predpisov kazdého Clenského §tatu, pre ktory
plati vynimka, vratane S$tatitu jeho NCB,
s ¢lankami 130 a 131 zmluvy a Statutom. Tato
povinnost’, ktord 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 pravanych predpisov,
ale moze posudit’ aj to, ¢i je implementacia
prislusnych ustanoveni v stlade s duchom
zmluv a Statatu. ECB je zvlast znepokojena
akymikol'vek signalmi tlaku na organy NCB
s rozhodovacimi pravomocami ktoréhokol'vek
Clenského S§tatu, co by bolo, pokial ide
o nezavislost' centrdlnych bank, v rozpore
s duchom zmluvy. Hladké a nepretrzité
fungovanie organov NCB s rozhodovacimi
pravomoci je z pohladu ECB tiez doélezité.
ECB skor, nez prijme konecné pozitivne
hodnotenie so zaverom, ze vnutroStatne
pravne predpisy Clenského Statu st v sulade
so zmluvou a §tatitom, bude pozorne sledovat
celkovy vyvoj.

CLENSKE STATY, PRE KTORE PLATi VYNIMKA,

A PRAVNA KONVERGENCIA

Bulharsko, Ceska republika,  Esténsko,
Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Pol'sko, Rumunsko
a Svédsko, ktorych vnutro§titne pravne
predpisy sa hodnotia v tejto sprave, maju

ECB
| B Konvergencna spriva
Maj 2010

postavenie Clenskych Statov, pre ktoré plati
vynimka, t. j. tieto ¢lenské Staty eSte neprijali
euro. Svédsko ziskalo postavenie &lenského
Statu, pre ktory plati vynimka, rozhodnutim
Rady EU z maja 1998'. Pokial’ ide o ostatné
Clenské staty, c¢lanky 42 a 5% aktov
o podmienkach pristipenia ustanovuju, ze:
»Kazdy novy Cclensky $tat sa odo dna
pristipenia stane ucastnikom hospodarskej
a menovej unie ako Clensky §tat, pre ktory plati
vynimka v zmysle [¢lanku 139 zmluvy]®.

ECB zhodnotila urovein pravnej konvergencie
v Bulharsku, Ceskej republike, Estonsku, Lotys-
sku, Litve, Mad’arsku, Pol'sku, Rumunsku a Svéd-
sku, ako aj prijaté legislativne opatrenia alebo tie,
ktoré je potrebné prijat’ tymito ¢lenskymi §tatmi
na dosiahnutie uvedeného ciel’a.

Tato sprava nehodnoti Dansko alebo Spojené
kralovstvo, ktoré st ¢lenskymi Statmi s osobitnym
postavenim a ktoré zatial’ euro neprijali.

Protokol (¢. 16) o niektorych ustanoveniach
tykajiicich sa Danska, ktory je pripojeny
k zmluvam ustanovuje, Ze vzhladom na
oznamenie, ktoré danska vlada predlozila
Rade 3. novembra 1993, sa na Dansko
vztahuje vynimka a Ze postup na zruSenie
vynimky sa zane len na ziadost Danska.
KedZe sa ¢lanok 130 zmluvy vztahuje na
Dénsko, musi Danmarks Nationalbank spinat
poziadavky na nezavislost’ centralnej banky.
Konvergencna sprava EMI z roku 1998 v zavere
konstatuje, ze tato poziadavka bola splnena.

1 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 ¢lankov tejto zmluvy v sulade s ¢lankom
12 Amsterdamskej zmluvy); toto ustanovenie bolo zrusené
Lisabonskou zmluvou.

2 Akt o podmienkach pristipenia Ceskej republiky, Estonskej
republiky, Cyperskej republiky, Lotysskej republiky, Litovske;j
republiky, Mad’arskej republiky, Maltskej republiky, Pol'skej
republiky, Slovinskej republiky a Slovenskej republiky
a 0 ipravach zmliv, na ktorych je zaloZena Eurépska tnia (U. v.
EU L 236, 23.9.2003, s. 33).

3 Pokial' ide o Bulharsko a Rumunsko, pozri ¢lanok 5 Aktu
o podmienkach pristipenia Bulharskej republiky a Rumunska
a 0 ipravach zmliv, na ktorych je zalozena Eurépska tmia (U. v.
EU L 157, 21.6.2005, s. 203).



Vzhladom na osobitné postavenie Danska sa
od roku 1998 konvergencia Danska nehodnoti.
Kym Dansko neoznami Rade, ze zamysla prijat’
euro, nie je potrebna pravna integracia Danmarks
Nationalbank do Eurosystému a rovnako nie je
potrebné prispésobovanie danskych pravnych
predpisov.

Podl'a Protokolu (€. 15) o niektorych ustano-
veniach tykajtcich sa Spojeného kral'ovstva Velkej
Britinie a Severného Irska, ktory je pripojeny
k zmluvam, Spojené kralovstvo nie je povinné
prijat’ euro dovtedy, kym neozndmi Rade svoj
umysel tak urobit’. Spojené kralovstvo oznamilo
Rade 30. oktdbra 1997, Ze nezamysla prijat’ euro
k 1. januaru 1999 a tato situacia sanezmenila. Podl’a
tohto oznamenia sa uréité ustanovenia zmluvy
(vratane ¢lankov 130 a 131) a Statitu neuplatiiuji
na Spojené kralovstvo. Vzhl'adom na uvedené
nie je v sucasnosti ziadna pravna poziadavka
na zabezpecenie zluCitelnosti vnutroStatnych
pravnych predpisov (vratane StatGtu Bank of
England) so zmluvou a §tatitom.

Cielom hodnotenia pravnej konvergencie
je ulahcit Rade rozhodovanie o tom, ktoré
Clenské Staty spifaji ,.zévizky tykajuce sa
dosiahnutia hospodarskej a menovej Unie
(¢lanok 140 ods. 1 zmluvy). V pravnej oblasti
sa tieto podmienky tykaju najmé nezavislosti
centralnej banky a pravnej integracie NCB do
Eurosystému.

STRUKTURA PRAVNEHO HODNOTENIA

Pravne hodnotenie vychadza v  zasade
z rovnakého ramca ako predchadzajice spravy
ECB a EMI o pravnej konvergencii, a to
najmé konvergencné spravy ECB z maja 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 Svédsku), 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 Konvergenénej
spravy EMI z marca 1998.

Zlucitelnost’ vnutrostatnych pravnych predpisov
sa hodnoti vo svetle pravnych predpisov, ktoré
boli prijaté pred 12. marcom 2010.

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:

— zlu€itelnost’ s ustanoveniami o nezavislosti
NCB v zmluve (¢lanok 130) a statute (lanky
7 a 14.2) a s ustanoveniami o sluzobnom
tajomstve (¢lanok 37 $tatutu),

— zlucitelnost so  zakazom  menového
financovania (¢lanok 123 zmluvy) a zédkazom
zvyhodneného pristupu (¢lanok 124 zmluvy)
a zlucite'nost’ s poziadavkou na jednotni
pisomnu podobu nazvu euro, ktord vyplyva
z prava Unie,

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

2.2.2.2 ,ILUCITEENOST“ VERZUS
,LOSULADENIE*
Clanok 131 zmluvy vyzaduje, aby vnutro§tatne
pravne predpisy boli ,,zIu¢iteI'né“ so zmluvami
a Statatom; pripadnd nezlucitenost’ sa preto
musi odstranit. Ani prednost zmlav a Statitu
pred vnutroStditnymi pravnymi predpismi, ani
charakter nezlucitelnosti nemaju vplyv na
poziadavku plnit’ tito povinnost.

Poziadavka, aby vnutrostatne pravne predpisy
boli ,zluditelné“ neznamend, ze zmluva
vyzaduje ,,zosuladenie” Statitov NCB, a to ani
medzi sebou, ani so Statitom. OdliSnosti na
vnutro§tatnej Grovni mézu nad’alej pretrvavat,
pokial' nezasahuju do vylu¢nej pravomoci
Unie v menovych zélezitostiach. Clanok
14.4 Statitu umoznuje, aby NCB vykonavali
aj iné funkcie, ako st uvedené v Statute,
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pokial' nezasahuju do cielov a uloh ESCB.
Ustanovenia, ktoré v Statatoch NCB umoziuju
takéto dalSie funkcie, st jasnym prikladom
okolnosti, za ktorych moézu rozdiely zostat
zachované. Z pojmu ,zlucitelnost™ skor
vyplyva, ze vnltroStatne pravne predpisy
a Statity NCB je potrebné upravit' tak, aby
sa odstranila nezlucitelnost so zmluvami
a Stat(itom a aby sa zabezpecCil potrebny stupei
integracie NCB do ESCB. PredovsSetkym by
sa mali upravit' vSetky ustanovenia, ktoré su
v rozpore s poziadavkou na nezavislost NCB
vymedzenou v zmluve a s ulohou NCB ako
neoddelitelnej stcasti ESCB. Na dosiahnutie
tohto ciela preto nepostacuje spoliehat’ sa iba
na prednost prava Unie pred vnitrodtatnymi
pravnymi predpismi.

Povinnost’ podla ¢lanku 131 zmluvy sa tyka iba
nezlucitel'nosti s ustanoveniami zmluv a Statatu.
Vnutro§tatne pravne predpisy, ktoré sa
nezluCitelné so sekundarnymi pravnymi
predpismi Unie, by sa viak s tymto sekundarnym
pravom mali zostladit. Prednost prava Unie
nemd vplyv na povinnost  prisposobit’
vnutrostatne pravne predpisy. Tato vSeobecna
poziadavka vyplyva nielen z ¢lanku 131 zmluvy,
ale aj z judikatury Sudneho dvora Europskej
unie. *

Sposob, akym sa maji vnuatroStatne pravne
predpisy upravit, sa v zmluvach ani v Statate
nepredpisuje. Mozno to dosiahnut’ odkazmi
na zmluvu alebo S§tatat, zapracovanim ich
ustanoveni s prislusnym odkazom, vypustenim
nezlucitelnych casti alebo kombinaciou
tychto metdd.

Nastrojom na dosiahnutie a udrzanie zlucitelnosti
vnutrostatnych pravnych predpisov so zmlu-
vami a S§tatatom je okrem iného povinnost
indtitucii Unie a ¢lenskych $tatov podla ¢lankov
127 ods. 4 a 282 ods. 5 zmluvy a ¢lanku 4 Statatu
uskuto¢nitt s ECB konzultacie o navrhoch
pravnych predpisov v oblastiach jej pdsobnosti.
Rozhodnutie Rady 98/415/ES z 29. juna 1998
o poradeni sa s Eurdpskou centralnou bankou
vnutroStatnymi  orgdnmi  ohladom navrhu
pravnych predpisov?® vyslovne vyzaduje, aby
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Clenské §taty prijali opatrenia nevyhnutné na
zabezpecenie suladu s touto povinnostou.

NEZAVISLOST NARODNYCH CENTRALNYCH
BANK

223

Z hladiska nezavislosti centralnych bank
a sluzobného tajomstva bolo potrebné upravit
vnutro$tatne pravne predpisy v ¢lenskych
§tatoch, ktoré pristapili k Unii v roku 2004 tak,
aby boli v sulade s prislusnymi ustanoveniami
zmluvy a Statiitu a nadobudli G¢innost’ k 1. maju
2004 a upravit' vnutrostatne pravne predpisy
v ¢&lenskych $tatoch, ktoré pristapili k Unii
v roku 2007 tak, aby boli v sulade s prislusnymi
ustanoveniami zmluvy a Statutu a nadobudli
G¢innost k 1. januaru 2007. Svédsko malo
vykonat potrebné upravy tak, aby nadobudli
ucinnost ku diu zriadenia ESCB dna
1. jna 1998.

NEZAVISLOST CENTRALNE| BANKY

V novembri 1995 vypracoval EMI zoznam
charakteristickych znakov nezavislosti
centralnej banky (neskér podrobne opisanych
v Konvergencnej sprave z roku 1998), na
zaklade ktorych sa v tom case hodnotili
vnutrostatne pravne predpisy Clenskych Statov,
najmd Stataty NCB. Koncepcia nezavislosti
centralnych bank zahfna viacero druhov
nezavislosti, ktoré sa musia hodnotit’ osobitne,
a to: funk¢nl, institucionalnu, personalnu
a finanénu nezavislost. V uplynulych rokoch
ECB vo svojich stanoviskach tieto aspekty
nezavislosti centralnych bank d’alej rozpracovala.
Tieto aspekty su zékladom pre hodnotenie urovne
konvergencie vnutrostatnych pravnych predpisov
¢lenskych statov, pre ktoré plati vynimka, so
zmluvami a Statatom.

FUNKCNA NEZAVISLOST

Nezavislost’ centralnych bank nie je samoucelna,
ale je nastrojom na dosiahnutie ciela, ktory
by mal byt jasne vymedzeny a nadradeny
akymkol'vek inym cielom. Funkéna nezavislost’

4 Pozri okrem iného vec 167/73 Komisia Eurdpskych
spolocenstiev/Franciizska republika, Zb. 1974, s. 359 (,,Code du
Travail Maritime*).

5 U.v.ESL189,3.7.1998, s. 42.



si vyzaduje, aby hlavny ciel' kazdej NCB bol
stanoveny jasnym a pravne ur¢itym sposobom
a aby bol plne v sulade s hlavnym cielom
ustanovenym v zmluve, ktorym je cenova
stabilita. Takisto si vyzaduje, aby sa NCB
poskytli potrebné prostriedky a nastroje na
dosiahnutie tohto ciel'a, a to nezavisle od
akéhokol'vek iného organu. Poziadavka zmluvy
na nezavislost centralnych bank vyjadruje
vSeobecne uzndvany nazor, ze hlavny ciel
cenovej stability dokdze najlepSie zabezpecit’
uplne nezéavisla institucia s presne vymedzenym
mandatom. Nezavislost’ centralnych bank je
uplne zlucitel'na s poziadavkou na zodpovednost’
NCB za ich rozhodnutia, ¢o je vyznamnym
aspektom zvySovania dovery v ich nezavislé
postavenie. To =zahiha aj transparentnost
a dialog s tretimi osobami.

Pokial’ ide o ¢asovy horizont, zo zmluvy jasne
nevyplyva, odkedy musia NCB ¢lenskych
Statov, pre ktoré plati vynimka, plnit’ hlavny
ciel cenovej stability stanoveny v c¢lankoch
127 ods. 1 a 282 ods. 2 zmluvy a ¢lanku 2
Statitu. V pripade Svédska nie je jasné, &i
tato poziadavka ma platit odo dia zriadenia
ESCB alebo odo dia prijatia eura. V pripade
tych &lenskych §tatov, ktoré vstipili do Unie
1. maja 2004 alebo 1. januara 2007 nie je jasné,
¢i tato poziadavka ma platit’ odo dia pristipenia
alebo odo dna prijatia eura. Hoci sa ¢lanok
127 ods. 1 zmluvy nevztahuje na Cclenské
staty, pre ktoré plati vynimka (pozri ¢lanok
139 ods. 2 pism. c¢) zmluvy), ¢ldnok 2 Statatu
sa na tieto Clenské Staty vzt'ahuje (pozri ¢lanok
42.1 statitu). ECB zastdva nazor, zZe povinnost’
NCB mat’ za svoj hlavny ciel' cenovu stabilitu
existuje od 1. juna 1998 v pripade Svédska
a od 1. maja 2004 a 1. januara 2007 v pripade
¢lenskych statov, ktoré vstapili do Unie k tymto
datumom. Vychadza sa pri tom zo skutocnosti,
7e jedna z hlavnych zasad Unie, a to cenova
stabilita (Clanok 119 zmluvy), sa vzt'ahuje aj na
Clenské Staty, pre ktoré plati vynimka. Vyplyva
to aj z ciela zmluvy, ze vSetky ¢lenské Staty sa
maju snazit’ o makroekonomicku konvergenciu
vratane cenovej stability, na ¢o maju sluzit’ aj
pravidelné spravy ECB a Europskej komisie.
Tento zaver je zalozeny aj na zakladnom

principe nezavislosti centralnych bank, ktory je
opodstatneny iba v pripade, ak ma celkovy ciel
udrziavat’ cenovu stabilitu prednost’.

Hodnotenia krajin v tejto sprave sa zakladaju
na tychto zaveroch, pokial ide o okamih
vzniku povinnosti NCB ¢élenskych $tatov, pre
ktoré plati vynimka, mat’ za svoj hlavny ciel
cenovu stabilitu.

INSTITUCIONALNA NEZAVISLOST

Zasada inStitucionalnej nezavislosti je vyslovne
vyjadrena v ¢lanku 130 zmluvy a clanku 7
Statutu. Tieto dva clanky zakazuji NCB a ¢lenom
ich organov s rozhodovacimi pravomocami, aby
ziadali alebo prijimali pokyny od instittcii alebo
orginov Unie, ktorejkol'vek vlady ¢&lenského
Statu alebo akéhokol'vek iného subjektu. Okrem
toho zakazuju in$titicidm, organom, uradom
alebo agentiram Unie a vladam ¢lenskych
Statov, aby sa snazili ovplyviovat' tych ¢lenov
organov NCB s rozhodovacimi prdvomocami,
ktorych rozhodnutia mézu ovplyvnit' plnenie
tiloh NCB suvisiacich s ESCB. Ci uz je NCB
Statnou organizaciou, verejnopravnou institiciou
zriadenou osobitnym zakonom alebo jednoducho
akciovou spolo¢nostou, vzdy existuje riziko,
ze vlastnik moéze z titulu takéhoto vlastnictva
ovplyviiovat’ rozhodovanie tykajuce sa uloh
stvisiacich s ESCB. Takyto vplyv, ¢ uz
uplatiiovany prostrednictvom akcionarskych prav
alebo inak, by mohol ovplyviiovat’ nezavislost’
NCB, a preto by sa mal zdkonom obmedzit’.

IAKAZ DAVAT POKYNY

Prava tretich osob davat pokyny NCB, ich
organom s rozhodovacimi pravomocami alebo ich
¢lenom su nezlucitel'né so zmluvou a StatGtom,
pokial sa tykaju tloh stvisiacich s ESCB.

Akakol'vek ucast NCB na uplatiiovani opatreni
na posilnenie finanénej stability musi byt
zlu¢itelna so zmluvou, t. j. NCB musia
vykonavat’ svoje funkcie sposobom, ktory je
plne zlucitel'ny s ich institucionalnou a finanénou
nezavislostou tak, aby sa zabezpecilo riadne
plnenie ich uloh podla zmluvy a $tatatu. Pokial
vnutroStatne pravne predpisy ukladaji NCB
ulohu, ktora ide nad ramec poradnych funkecii,
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a vyzaduju, aby NCB prevzala d’al§ie tlohy,
musi sa zabezpecit, aby tieto ulohy nemali
vplyv na schopnost’ danej NCB vykonavat’ svoje
ulohy stvisiace s ESCB z prevadzkového
a finanéného hladiska. ¢

Lakaz schval'ovat’, pozastavovat’, zrusit’ alebo
odlozit’ rozhodnutia

Prava tretich os6b schvalovat’, pozastavovat’,
zruSit' alebo odlozit' rozhodnutia NCB su
nezlucitelné so zmluvou a Statatom, pokial’ sa
tykaju uloh suvisiacich s ESCB.

Lakaz preskimavat’ pravne dévody rozhodnutia
Pravo inych organov ako nezavislych stdov
preskimavat’ pravne dovody rozhodnuti, ktoré
sa tykaju vykonu uloh suvisiacich s ESCB, je
nezlucitelné so zmluvou a Statutom, nakolko
vykon tychto uloh nesmie byt prehodnocovany
na politickej urovni. Pravo guvernéra NCB
z pravnych dovodov pozastavit vykon
rozhodnutia, ktoré bolo prijat¢ ESCB alebo
organom NCB s rozhodovacimi pradvomocami,
a nasledne ho predlozit’ politickému organu na
konecéné rozhodnutie by sa rovnalo vyzadovaniu
pokynov od tretich os6b.

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

Ucast’ zastupcov tretich 0sob v rozhodovacich
organoch NCB s pravom hlasovat o zale-
zitostiach, ktoré sa tykaji vykonu uloh NCB
suvisiacich s ESCB, je nezlucitel'na so zmluvou
a Statiitom, a to aj v pripade, Ze tento hlas nie je
rozhodujuci.

Lakaz konzultovat’ rozhodnutia NCB ex ante
Vyslovna zdkonna povinnost NCB konzultovat’
s tretimi osobami ex ante dava tymto osobam
formalny mechanizmus na ovplyviiovanie jej
konec¢ného rozhodnutia, a preto je nezlucitelna
so zmluvou a Statutom.

Avsak dialég medzi NCB a tretimi osobami,
aj ked sa zakladd na zakonnej povinnosti
poskytovat’ informécie a vymienat’ si nazory, je
zluciteIny s nezéavislostou centralnych bank za
predpokladu, ze:

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

— je plne reSpektované osobitné postavenie
guvernérov v ich funkcii ¢lenov Generalnej
rady ECB, a

— su dodrZzané poziadavky na zachovavanie
sluzobného tajomstva vyplyvajlice zo Statitu.

Schvalenie konania ¢lenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami

Zakonné ustanovenia tykajlice sa schvalenia
konania ¢lenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami (napriklad v stvislosti
s Uctovnictvom) tretimi osobami (napriklad
vladou) by mali obsahovat’ primerané zaruky
na to, aby takato pravomoc neovplyviiovala
schopnost’ daného individualneho ¢lena NCB
nezavisle prijimat rozhodnutia vo vztahu
k tloham tykajicim sa ESCB (alebo vykonavat’
rozhodnutia prijaté na irovni ESCB). Odporuca
sa, aby sa do Stataitov NCB na tieto ucely
zapracovalo vyslovné ustanovenie.

PERSONALNA NEZAVISLOST

Dalsou zarukou nezavislosti centralnych
bank je ustanovenie S§tatdtu o zaruceni trvania
funkéného obdobia c¢lenov organov NCB
s rozhodovacimi pravomocami. Guvernéri
NCB st ¢lenmi Generélnej rady ECB. Clanok
14.2 Statatu ustanovuje, ze Statuity NCB
musia najmé ustanovit minimalne funkcéné
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 spihat podmienky pozadované
na vykon jeho funkcie alebo ak sa dopustil
zavazného pochybenia, s moznostou predlozit
vec Sudnemu dvoru Eurdpskej unie. Stataty
NCB musia toto ustanovenie spliat’ nizsie
uvedenym sposobom.

6 Stanovisko CON/2009/93. Vsetky stanoviska ECB su uverejnené
na internetovej stranke ECB www.ecb.europa.eu.



Minimalna diika funkéného obdobia guvernéra
Statity NCB musia v stlade s ¢&lankom
14.2 StatGtu ustanovit minimalne trvanie
funkéného obdobia guvernéra v dizke piatich
rokov. Tym sa nevyluuje dlhsie funkéné
obdobie, pricom funkéné obdobie na dobu
neurditd nevyZaduje, aby sa Statity prispdsobili,
pokial’ su dovody odvolania guvernéra v sulade
s dovodmi uvedenymi v ¢lanku 14.2 Stathtu.
V pripade zmien a doplneni Statitov NCB
by novela mala zaruCovat’ trvanie funkéného
obdobia guvernéra a ostatnych clenov organov
s rozhodovacimi pra&vomocami, ktori st povinni
guvernéra pripadne zastupovat’.

Dovody na odvolanie guvernéra

Stataty NCB musia zaruovat, Ze guvernéra
nemozno odvolat z inych dovodov ako tych,
ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2 Statitu. Ucelom
tejto poziadavky je zabranit' organom, ktoré
guvernéra menuju, najmé vlade a parlamentu,
aby guvernéra odvolali na zéklade vlastného
uvazenia. Statity NCB by mali obsahovat
bud’ dovody na odvolanie, ktoré su zlucitené
s dévodmi, ktoré ustanovuje ¢lanok 14.2 Statutu,
alebo by nemali ustanovovat’ Ziadne dévody
na odvolanie (nakolko ¢lanok 14.2 je priamo
uplatnitel'ny). Guvernéra po tom, ako bol zvoleny
alebo vymenovany do funkcie, nemozno odvolat’
na zaklade inych podmienok ako tych, ktoré
ustanovuje ¢lanok 14.2 Statitu, a to ani v pripade,
ze sa guvernér eSte neujal svojej funkcie.

Larucenie trvania funkéného obdobia

a dovody na odvolanie ¢lenov organov NCB

s rozhodovacimi pravomocami, inych ako
guvernéra, ktori sa zacastiuji na vykone dloh
stvisiacich s ESCB

Personalna nezavislost’ by bola ohrozena, ak by
sa rovnaké pravidla pre zarucenie trvania
funkéného obdobia a dovody na odvolanie
guvernéra nevztahovali aj na ostatnych ¢lenov
organov NCB s rozhodovacimi pravomocami,
ktori sa zuc¢asthuju na vykone tloh suvisiacich
s ESCB’. Viaceré ustanovenia zmluvy a Stattu
vyzaduji porovnatelnt zaruku trvania funkéného
obdobia. Clanok 14.2 Statitu neobmedzuje
zaruCenie trvania funkéného obdobia len na
guvernéra, pricom ¢lanok 130 zmluvy a ¢lanok 7

Statatu sa vztahuju na ,cClenov organov NCB
s rozhodovacimi pravomocami‘, a nie menovite
na guvernéra. Tyka sa to najmé pripadu, ked’
guvernér je medzi svojimi kolegami s rovnakym
hlasovacim pravom prvym medzi rovnymi, alebo
ked’ tito ostatni ¢lenovia st povinni guvernéra
zastupovat’.

Pravo na siidne preskimanie

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

Clanok 14.2 §tatatu ustanovuje, Ze guvernér
NCB, ktory bol odvolany zo svojej funkcie,
modze predlozit' takéto rozhodnutie Sudnemu
dvoru Eurdpskej tUnie. Vnutrostatne pravne
predpisy by mali bud’ odkazovat’ na Statut,
alebo by nemali obsahovat’ zmienku o prave
predlozit’ takéto rozhodnutie Sudnemu dvoru
Eurépskej tnie (nakol’ko ¢lanok 14.2 je priamo
uplatnitel'ny).

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

Ochrana pred konfliktmi zaujmov

Personalna  nezévislost  vyzaduje aj
zabezpecenie toho, aby medzi povinnostami
Clenov organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami, ktori sa zacastiiuji na vykone

7 Pozri odsek 8 stanoviska CON/2004/35, odsek 8 stanoviska
CON/2005/26; odsek 3.3 stanoviska CON/2006/44; odsek
2.6 stanoviska CON/2006/32 a odseky 2.3 a 2.4 stanoviska
CON/2007/6.
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uloh suvisiacich s ESCB, vo vztahu k ich
NCB (a guvernérov vo vztahu k ECB)
a inymi funkciami takychto ¢lenov organov
s rozhodovacimi pravomocami, nemohol
vzniknut  konflikt zaujmov, ktory by
mohol ohrozit' ich persondlnu nezavislost.
Principidlnou zalezitostou je, ze Cclenstvo
v organe s rozhodovacimi pravomocami, ktory
sa zucastiiuje na vykone uloh suvisiacich
s ESCB, je nezlucitelné s vykonom inych
funkcii, ktoré by mohli viest ku konfliktu
zaujmov. Clenovia organov s rozhodovacimi
pravomocami predovsetkym nesmt vykonavat
funkciu ani mat zaujem, ktory by mohol
ovplyvnit ich ¢innosti, ¢i uz prostrednictvom
funkcie v ramci vykonnej alebo zakonodarne;j
moci §tatu, resp. na regionalnej alebo miestne;j
arovni verejnej spravy, alebo prostrednictvom
ucasti v podnikatel'skych  subjektoch.
Osobitna pozornost’ by sa mala venovat
tomu, aby sa zabranilo konfliktom zaujmov
v pripade clenov orgénov s rozhodovacimi
pravomocami, ktori nezastavaji vykonné
funkcie.

FINANCNA NEZAVISLOST

Aj v pripade, ak by bola NCB uplne nezavisla
z funkéného, institucionalneho a personalneho
hladiska (Go jej zarucuje Statit NCB), jej
celkova nezavislost by mohla byt ohrozena,
ak by nemohla autonémne pouzivat’ dostatok
finanénych zdrojov na plnenie svojho mandatu
(t. j. na vykon tuloh stvisiacich s ESCB, ktory
od nej vyzaduje zmluva a Stattt.)

Clenské §taty nesmu dostat svoje NCB do
situdcie, v ktorej by na vykon svojich uloh
suvisiacich s ESCB alebo s Eurosystémom
nemali dostatok finan¢nych zdrojov. Treba
poznamenat’, ze Clanky 28.1 a 30.4 Statutu
umoznuju, aby ECB vyzvala NCB na doplnenie
zékladného imania ECB a na dalSie prevody
do devizovych rezerv.® Clanok 33.2 Statitu
okrem toho ustanovuje®, Ze v pripade, ak ECB
zaznamena stratu, ktord nemdze byt v plnej
miere  zapocitand  vo¢i  vSeobecnému
rezervnému fondu, Rada guvernérov ECB
modze rozhodnut, Ze zostdvajuca strata sa
zapocita vo¢i menovému prijmu prislusného
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finanéného roka pomerne a az do vysky sum
pridelenych  jednotlivym NCB. Zasada
finan¢nej nezavislosti znamena, ze dodrziavanie
tychto ustanoveni vyzaduje, aby NCB bola
schopna neru$ene vykonavat’ svoje funkcie.

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

Z vyssie uvedenych dovodov zahna financna
nezavislost’ aj poziadavku, aby NCB mala
vzdy dostacujici objem kapitalu. Je najmi
potrebné vyhybat sa situdciam, v ktorych Cisté
imanie NCB nedosahuje po dlhsi ¢as uroven
upisaného zakladného imania alebo je dokonca
zaporné, vratane situacii, v ktorych sa straty
prevysujtce uroven zakladného imania a rezerv
prendsaju do d’alSieho obdobia. Kazda z tychto
situdcii moze mat’ negativny dosah na schopnost’
NCB vykondvat svoje ulohy suvisiace
s ESCB, ako aj svoje vnutroStatne ulohy.
Takato situdcia mdze mat’ navySe vplyv na
doveryhodnost’ menovej politiky Eurosystému.
Ak by preto doslo k poklesu c¢istého imania
pod turoven upisaného zakladného imania
alebo ak by dcisté zakladné imanie dokonca
dosiahlo zapornii hodnotu, prislusny clensky
§tat by mal v primeranom ¢asovom obdobi
poskytntit’ NCB patri¢ny objem kapitalu aspon
na uroven upisané¢ho zdkladného imania tak,
aby sa dosiahol sulad so zasadou financnej
nezavislosti. Vo vztahu k ECB wuznala
dolezitost’ tejto otazky uz Rada, ked’ prijala
rozhodnutie Rady (ES) ¢. 1009/2000 z 8. maja
2000 o zvyseni zakladného kapitalu Eurdpskej
centralnej banky. '° Nariadenie umoziuje Rade
guvernérov ECB, aby v buducnosti rozhodla
o skutocnom zvyseni s cielom udrzat primerané
zékladné imanie potrebné na uskutoéiiovanie
operacii ECB. NCB by mali byt schopné toto
rozhodnutie po finan¢nej stranke zabezpecit'.

8  Clanok 30.4 §tatiitu sa uplatiiuje iba v ramci Eurosystému.
9 Clanok 33.2 §tatitu sa uplatiiuje iba v ramci Eurosystému.
10 U.v.ESL115,16.5.2000, s.1.



Koncepcia finan¢nej nezavislosti by sa mala
hodnotit’ z hl'adiska toho, ¢i je akakol'vek tretia
osoba schopna priamo alebo nepriamo uplatiiovat’
svoj vplyv nielen na ulohy NCB, ale aj na jej
schopnost  vykonavat svoj mandat, tak
prevadzkovo z hladiska pracovnych sil, ako aj
finan¢ne z hladiska primeranych finanénych
zdrojov. V tejto suvislosti su osobitne ddlezité
nizSie uvedené aspekty financnej nezavislosti,
pri¢om niektoré z nich sa upresnili len nedavno.!
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 nezlucitelné s finanénou nezavislostou,
s vynimkou pripadov, ked” zakon obsahuje
ochranni klauzulu v tom zmysle, Ze touto
pravomocou nie st dotknuté finanéné prostriedky
potrebné na vykon tloh NCB suvisiacich s ESCB.

U¢tovné pravidla

Uttovnictvo by sa malo viest podla
vSeobecnych uctovnych pravidiel alebo
podla pravidiel, ktoré urcia organy NCB
s rozhodovacimi pravomocami. Ak st takéto
pravidla stanovené tretimi osobami, musia
prinajmensom zohladnovat navrhy organov
NCB s rozhodovacimi pravomocami.

Rocna Gctovna zavierka by mala byt schvalena
organmi NCB s rozhodovacimi prdvomocami za
Ucasti nezadvislych auditorov a moéze podliehat
naslednému  schvaleniu  tretimi  osobami
(napriklad vladou alebo parlamentom). Organy
NCB s rozhodovacimi pravomocami by mali
mat’ moznost rozhodovat o vypocte zisku
nezavisle a odborne.

Ak ¢innost NCB podlieha kontrole S$tatneho
auditorského organu alebo podobného organu
poverené¢ho kontrolou vyuzivania verejnych
financii, rozsah tychto kontrol by sa mal jasne
vymedzit’ pravnym rdmcom a nemala by nim byt
dotknuta ¢innost’ nezavislych externych auditorov
NCB.2 Stitny audit by sa mal vykonavat
apoliticky, nezavisle a vylucne odborne.

Rozdelenie zisku, zakladné imanie narodnych
centralnych bank a financné rezervy

Pokial' ide o rozdeleniu zisku, Statity NCB
mozu 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
vol'né uvazenie tretich osdb, okrem pripadov, ak
vyslovna ochrannd klauzula stanovuje, ze tym
nie su dotknuté financné prostriedky potrebné
na vykon uloh NCB suvisiacich s ESCB.

Zisk mozno odviest' do Statneho rozpoctu az
po vyrovnani pripadnej neuhradenej straty
z minulych rokov'® a po vytvoreni finanénych
rezerv, ktoré sa povazuju za potrebné na
ochranu realnej hodnoty kapitalu a aktiv NCB.
Docasné legislativne opatrenia alebo legislativne
opatrenia prijaté ad hoc, ktorymi sa davaju
NCB pokyny ohladne rozdelenia ich zisku,
nie st pripustné.'* Podobne aj zdaiovanie
nerealizovaného kapitalového zisku NCB by
narusilo zasadu finan¢nej nezavislosti."

Clensky §tat nesmie NCB uloZit' zniZenie
jej zakladného imania bez predchadzajiiceho
suhlasu organov NCB s rozhodovacimi
pravomocami, ¢im sa musi zabezpecCit’
zachovanie dostato¢nych finan¢nych prostriedkov
na plnenie jej mandatu ako ¢lena ESCB podla
Clanku 127 ods. 2 zmluvy a podla Stathtu.
Z rovnakého dovodu by sa mala kazda
zmena a doplnenie pravidiel o rozdelovani
zisku NCB navrhovat a malo by sa o nej
rozhodovat v spolupraci s NCB, ktorad
dokaze najlepSie posudit’ potrebnli Uroven
svojich kapitalovych rezerv.'® Pokial ide
o finan¢né rezervy alebo finanéné zasoby pre
vynimoc¢né pripady, NCB musia mat’ moznost’

11 Zasadné stanoviskda 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/2008/68 a
CON/2009/32.

12 K ¢innostiam nezavislych externych auditorov NCB pozri ¢lanok
27.1 $tatttu.

13 Stanovisko CON/2009/85.

14 Stanovisko CON/2009/26.

15 Stanovisko CON/2009/63 a stanovisko CON/2009/59.

16 Stanovisko CON/2009/83 a stanovisko CON/2009/53.
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nezavisle vytvarat’ financné rezervy na ochranu
realnej hodnoty svojho kapitalu a aktiv.
Clenské §taty tiez nemdzu branit NCB, aby
zvySovali svoje kapitalové rezervy na uroven,
ktoru ako ¢lenovia Eurosystému potrebuju na
plnenie svojich tloh.!”

Financna zodpovednost’ za organy dohladu
Niektoré ¢lenské Staty maju organy financného
dohladu zaclenené v rdmci svojich NCB. Nie
je to problém, ak takéto organy podlichaji
nezavislému rozhodovaniu NCB. Ak vSak zdkon
ustanovuje samostatné rozhodovanie takychto
organov dohl'adu, je dodlezité zabezpeclit, aby
rozhodnutia prijaté tymito organmi neohrozili
financovanie NCB ako celku. V takychto
pripadoch by vnutrostatne pravne predpisy mali
umoznit’, aby mala NCB konec¢nu kontrolu nad
vsetkymi rozhodnutiami organov dohl'adu, ktoré
by mohli ovplyvnit nezavislost NCB a najmé
jej finan¢nl nezavislost'.

Autonomia v otazkach zamestnavania

Clenské §taty nemozu obmedzovat’ sposobilost’
NCB zamestnavat’ a udrzat’ si kvalifikovanych
zamestnancov, ktori su potrebni na nezavislé
vykonavanie uloh zverenych NCB zmluvou
a Statitom. NCB sa taktiez nemodze dostat’ do
postavenia, v ktorom by mala obmedzenu
kontrolu nad svojimi zamestnancami alebo by
nad nimi nemala ziadnu kontrolu, alebo do
postavenia, v ktorom by vlada ¢lenského $tatu
mohla ovplyviiovat’ politiku NCB v otazkach
zamestnavania.'®  Autondémia v  otazkach
zamestnavania zahffia aj zalezitosti tykajice sa
dochodkov zamestnancov.

Vlastnictvo a majetkové prava

Prava tretich os6b zasahovat’ do majetku NCB
alebo vo vztahu k tomuto majetku davat’ NCB
pokyny su nezlucitelné so zasadou financnej
nezavislosti.

2.2.4 OCHRANA SLUZOBNEHO TAJOMSTVA

Povinnost’ zachovavat’ sluzobné tajomstvo, ktorti
zamestnancom ECB a NCB uklada c¢lanok 37
Statitu, moze viest k prijatiu podobnych
ustanoveni v Statatoch NCB alebo v pravnych
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predpisoch &lenskych statov. Prednost’ prava Unie
a pravidiel, ktoré sa prijimaju na jeho zaklade,
takisto znamena, ze vnutrostatne pravne predpisy
o pristupe tretich 0s6b 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
a nesmie sa dotykat’ rezimu ochrany sluzobného
tajomstva ESCB, ktorému podliehaju clenovia
organov NCB s rozhodovacimi pravomocami
a zamestnanci NCB. NCB by mali zabezpecit,
aby tieto organy dodrziavali sluzobné tajomstvo
tykajiice sa informacii a dokumentov, ktoré¢ im
boli spristupnené, na urovni zodpovedajlicej
urovni uplatinovanej NCB.

ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA
A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

2.2.5

Z hladiska zdkazu menového financovania
a zékazu zvyhodneného pristupu bolo potrebné
upravit’ vnutrostatne pravne predpisy ¢lenskych
Statov, ktoré pristipili k Eurdpskej nii v roku
2004 tak, aby boli v stlade s prislusSnymi
ustanoveniami zmluvy a Statutu a nadobudli
ucinnost’ 1. maja 2004, a upravit’ vnutrostatne
pravne predpisy clenskych Statov, ktoré
pristapili k EU v roku 2007 tak, aby boli
v stlade s prislusnymi ustanoveniami zmluvy
a $tatutu a nadobudli Géinnost’ 1. januara 2007.
Svédsko malo vykonat' potrebné Gipravy tak, aby
nadobudli u¢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 c¢lenskych Statov
v prospech institacii, organov, tradov alebo
agentir Unie, ustrednych vlad, regionalnych,
miestnych alebo inych organov verejnej moci,
inych subjektov spravovanych verejnym
pravom alebo verejnopravnych podnikov
Clenskych Statov; ako aj priame odkupenie ich
dlhovych cennych papierov ECB alebo NCB.

17 Stanovisko CON/2009/26.
18 Stanovisko CON/2008/9 a stanovisko CON/2008/10.



Zmluva obsahuje jednu vynimku z tohto
zakazu: nevztahuje sa na uverové institucie vo
verejnom vlastnictve, s ktorymi sa v suvislosti
so zabezpecenim rezerv centralnymi bankami
musi zaobchadzat’ rovnako ako so sikromnymi
uverovymi institiciami (¢lanok 123 ods. 2
zmluvy). Okrem toho ECB a NCB mozu
posobit’ ako fiskalni zastupcovia vysSie
uvedenych organov verejného sektora (Elanok
21.2 statatu). Presny rozsah uplatiiovania
zdkazu menového financovania sa blizSie
upravuje v nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93
z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju
definicie na uplatiiovanie zakazov uvedené
v cClankoch 104 a 104b ods. 1 zmluvy
[0 zalozeni Eurdpskeho spolocenstva]' (teraz
¢lanky 123 a 125 ods. 1 Zmluvy o fungovani
Eurépskej tnie), z ktorého jasne vyplyva, Ze
zakaz zahina akékol'vek financovanie zavéizkov
verejného sektora voci tretim osobam.

Zakaz menového financovania mé zsadny vyznam
pri zabezpeceni toho, aby sa neohrozil hlavny ciel
menovej politiky (t. j. udrziavanie cenove;j stability).
Financovanie verejného sektora centralnou bankou
navyse znizuje tlak na fiskalnu disciplinu. Preto sa
tento zakaz musi vykladat’ v SirSom vyzname tak,
aby sa zabezpeCilo jeho ddsledné uplatiiovanie,
pricom sa zohladnia iba ur¢ité vynimky, ktoré s
uvedené v ¢lanku 123 ods. 2 zmluvy a v nariadeni
(ES) ¢. 3603/93. Aj ked’ sa v ¢lanku 123 ods. 1
zmluvy odkazuje na ,,avery“, t. j. s povinnostou
splatit’ poskytnuté finan¢éné prostriedky, uvedeny
zdkaz sa moze vztahovat a fortiori na iné
formy financovania, t. j. aj bez povinnosti splatit’
poskytnuté finan¢né prostriedky.

Vseobecny postoj ECB, pokial ide o zluciteI'nost’
vnutrostatnych pravnych predpisov s tymto
zakazom, sa formoval predovSetkym v ramci
konzultacii ¢lenskych statov s ECB o navrhoch
vnutro§tatnych  pravnych predpisov  podla
¢lankov 127 ods. 4 a 282 ods. 5 zmluvy.?

VNOTROSTATNE PRAVNE PREDPISY, KTORYMI SA
TRANSPONUJE ZAKAZ MENOVEHO FINANCOVANIA
Vo vseobecnosti nie je nevyhnutné, aby sa do
vnutrostatnych pravnych predpisov transponoval
¢lanok 123 zmluvy, doplneny o nariadenie

(ES) ¢. 3603/93, nakolko oba predpisy su
priamo uplatnitelné. Pokiall st vSak tieto
priamo uplatnitelné predpisy Unie doslovne
transponované do ustanoveni vnutroStatnych
pravnych predpisov, nesmil zuZovat rozsah
zakazu menového financovania alebo rozsirovat
ramec vynimiek stanovenych pravom Unie.
Napriklad vnutrostatne pravne predpisy, ktoré
stanovuji, ze NCB budt financovat’ financné
zaviazky clenského Statu voc¢i medzinarodnym
finanénym inStitdcidm (inym ako MMF, ako
sa ustanovuje v nariadeni (ES) ¢. 3603/93)
alebo voci tretim krajindm, st nezlucitelné so
zakazom menového financovania.

FINANCOVANIE VEREJNEHO SEKTORA ALEBO
ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA VOCI TRETIM
0SOBAM

Vnutrostatne pravne predpisy nesmu pozadovat’,
aby NCB financovala vykon funkcii ostatnych
subjektov verejného sektora alebo zavizky
verejného sektora voci tretim osobam. Napriklad
vnutroStatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB
opraviuje alebo sa jej uklada financovat’ sudne
alebo kvazistidne organy, ktoré st od NCB
nezavislé a vykonavaju funkcie Statu, st
nezlucitelné so zdkazom menového financovania.
Poskytovanie prostriedkov organom dohladu
za strany NCB vSak nepredstavuje problém
z hladiska menového financovania, pokial
NCB bude financovat’ vykon legitimnej ulohy
finanéného dohladu na zédklade vnutroStatneho
prava ako stcast’ svojho mandatu alebo pokial’
NCB moze prispiet’ k rozhodovaciemu procesu
organov dohladu a tento proces ovplyvnit.?!
Ani rozdelovanie zisku centralnej banky, ktory
nebol v celom rozsahu realizovany, zauctovany
a overeny auditorom, nie je zluCitelné so
zakazom menového financovania.

19 U.v.ESL332,31.12.1993,s. 1.

20 Pozri Konvergenénu spravu z roku 2008, v poznamke pod ¢iarou
13 na strane 23 je uvedeny zoznam zasadnych stanovisk EMI
a ECB, ktoré boli v tejto oblasti prijaté v obdobi od maja 1995
do marca 2008. Dalsimi zasadnymi stanoviskami ECB v tejto
oblasti, ktoré boli prijaté v obdobi od aprila 2008 do marca 2010,
st: CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 a CON/2010/4.

21 Stanovisko CON/2010/4.

22 Stanovisko CON/2009/59.
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PREVZATIE ZAVAZKOV VEREJNEHO SEKTORA
Vnutrostatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB
uklada prevzatie zdvazkov v minulosti nezavislého
verejného organu z dovodu vnutrostatnej
reorganizacie urCitych uloh a  povinnosti
(napriklad v suvislosti s prevodom niektorych
uloh v oblasti dohl'adu na NCB, ktoré v minulosti
vykonaval §tat alebo nezavislé verejné organy
alebo subjekty) bez toho, aby tito NCB bola
chrénend pred financnymi zavdzkami, ktoré
vyplyvaji z predchadzajicej cinnosti takéhoto
organu, by boli nezlucitel'né so zdkazom menového
financovania.

FINANCNA PODPORA UVEROVYCH A/ALEBO
FINANCNYCH INSTITOCI

Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré stanovuju,
7ze NCB moze nezavisle a na zéklade vlastného
uvazenia poskytovat finanéné prostriedky
uverovym inStiticiam inak ako v suvislosti
s ulohami centralneho bankovnictva (ako st
napriklad operacie menovej politiky, operacie
v ramci platobnych systémov alebo operacie na
docasnu podporu likvidity), najmad podporovat
insolventné tverové a/alebo iné financné
inStitucie, by boli nezluciteIné so zakazom
menového financovania. Malo by sa preto zvazit
vlozenie odkazov na ¢lanok 123 zmluvy.

FINANCNA PODPORA SYSTEMOV OCHRANY

VKLADOV A SYSTEMOV NAHRAD PRE INVESTOROV
Smernica o systémoch ochrany vkladov?
a smernica o systémoch nahrad pre investorov*
ustanovuju, Ze ndklady na financovanie
systémov ochrany vkladov a systémov nahrad
pre investorov musia niest samotné uveroveé
institcie, resp. investiéné  spolocnosti.
Vnutrostatne pravne predpisy, ktoré by
ustanovovali, Ze NCB budu financovat
vnutrostatny systém ochrany vkladov za Giverové
institicie alebo vnutro$tatny systém nahrad pre
investorov za investiéné spolo¢nosti, by boli
zlucitel'né so zékazom menového financovania
len vtedy, ak by takéto financovanie malo
kratkodoby charakter, riesili by sa nim naliehavé
situacie, boli by ohrozené aspekty systémovej
stability a rozhodnutia by boli ponechané na
volné uvazenie NCB. Malo by sa preto zvazit’
vlozenie odkazov na ¢lanok 123 zmluvy.
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FUNKCIA FISKALNEHO ZASTUPCU

Clanok 21.2 $tatGtu ustanovuje, ze ,,ECB
a narodné centralne banky mozu ,,posobit’ ako
finan¢ni zastupcovia“ v prospech ,institucii,
organov, tradov alebo agentir Unie, strednych
vlad, inych organov S§tatnej, regionalnej
a miestnej spravy, inym organom a podnikom
spravovanym verejnym pravom c¢lenskych
statov*. Ucelom &lanku 21.2 $tatatu je umoznit’
NCB, aby po prenose pravomoci v oblasti
menovej politiky na Eurosystém pokracovali
v poskytovani sluzby fiSkalneho zastupcu,
ktord tradicne poskytuju centralne banky
vladam a inym verejnym subjektom bez toho,
aby automaticky porusili zdkaz menového
financovania. Nariadenie (ES) ¢. 3603/93
ustanovuje tieto vyslovné a presne koncipované
vynimky zo zadkazu menového financovania,
ktoré sa tykaju funkcie fiskalneho zastupcu:
i) denné uvery v prospech verejného sektora st
povolené, ak sa obmedzuju na jeden den a ak
nie je mozné predizenie;? ii) vykonanie platby
v prospech uctu verejného sektora predtym, ako
sa zauctuje na t'archu banky, ktora Sek preplaca,
je povolené, ak od prijatia Seku uplynulo pevne
stanovené obdobie, ktoré zodpoveda zvycajnému
obdobiu pre inkaso Sekov centralnou bankou
prislusného ¢lenského statu za predpokladu, ze
akékol'vek nezinkasované Seky v obehu, ktoré
mozu vzniknit, su vynimocné, st vystavené na
nizku sumu a vyrovnaju sa za kratke obdobie?
a 1ii) drzba minci emitovanych verejnym
sektorom a zaradenych do aktiv verejného
sektora je povolend, ak suma tychto aktiv
neprekro¢i 10 % minci v obehu.”’

Vnutro$taitne pravne predpisy upravujuce
funkciu fiskalneho zastupcu by mali byt
v sulade s pravom Unie vo vseobecnosti
akonkrétne so zdkazom menového financovania.
Vnutro$tatne pravne predpisy, ktoré umoziuji

23 Bod odovodnenia 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).

24 Bod oddvodnenia 23 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
97/9/ES z 3. marca 1997 o systémoch nahrad pre investorov
(U.v.ESL 84,26.3.1997, 5. 22).

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

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

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



NCB spravovat’ vladne vklady a viest’ vladne
ucty nie st v suvislosti s otazkou dodrzania
zakazu menového financovania problematicke,
pokial’ neumoziuji poskytnutie uveru, vratane
denného precerpania. Obavy tykajuce sa
suladu so zdkazom menového financovania
by vSak vznikli, ak by napriklad vnutrostatne
pravne predpisy umoziovali Grocenie vkladov
alebo zostatkov beznych Uctov nad trhovymi
hodnotami a nie na ich urovni alebo pod ich
troviiou. UroGenie nad trhovymi hodnotami
fakticky predstavuje tver, o je v rozpore
s cielom zakazu menového financovania
a mohlo by preto narusit’ ciele zakazu.

2.2.5.2 ZAKAZ ZVYHODNENEHO PRIiSTUPU

NCB ako verejné organy nesmu prijimat’
opatrenia, ktoré verejnému sektoru poskytuju
zvyhodneny pristup k finanénym institiciam, ak
takéto opatrenia nie st zalozené na dévodoch
obozretnosti. Okrem toho pravidla na
mobilizaciu alebo zaloZenie dlhovych cennych
papierov, ktoré prijimaji NCB, sa nesmu pouzit’
ako prostriedok na obchadzanie zékazu
zvyhodneného pristupu.?® Pravne predpisy
¢lenskych Statov v tejto oblasti nesmu zakladat
takyto zvyhodneny pristup.

Tato sprava sa zameriava na zluciteInost’
vnutro§tatnych  pravnych predpisov  alebo
pravidiel prijatyjch NCB a Statatov NCB so
zakazom zvyhodneného pristupu ustanovenym
v zmluve. Touto spravou vsak nie je dotknuté
hodnotenie, ¢i zdkony, iné pravne predpisy,
pravidlad alebo spravne opatrenia v ¢Elenskych
Statoch neslizia pod zamienkou obozretnosti
ako prostriedok na obchadzanie zékazu
zvyhodneného pristupu. Takéto hodnotenie je
nad ramec tejto spravy.

2.2.6 JEDNOTNA PiSOMNA PODOBA
NAZVU EURO

V ¢lanku 3 ods. 4 Zmluvy o Eurdpskej tnii
sa ustanovuje, ze Unia vytvori hospodarsku
a menovu uniu, ktorej menou je euro®. V textoch
zmlav 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 ,.evp®d*“ a v cyrilike sa euro
pise ako ,.eBpo“?. V sulade s tym z nariadenia
Rady (ES) ¢. 974/98 z 3. maja 1998 o zavedeni
eura’® jasne vyplyva, Ze nazov jednotnej meny
musi byt rovnaky vo vSetkych tradnych
jazykoch Unie zohladfiujuc existenciu réznych
abecied. Zmluvy teda vyZzaduju, aby sa slovo
»euro® pisalo v prvom pade jednotného dcisla
vo vietkych pravnych predpisoch Unie a vo
vSetkych vnutrostatnych pravnych predpisoch
jednotnym spdsobom, priCom sa prihliada na
existenciu rdznych abecied.

Vzhladom na vyluéni pravomoc Unie uréit
nazov jednotnej meny su akékol'vek odchylky
od tohto pravidla nezlu¢itelné so zmluvami
a mali by sa odstranit’. Aj ked’ tato zasada plati
pre vsetky druhy vnutro$tatnych pravnych
predpisov, hodnotenie uvedené v kapitolach
tykajacich sa jednotlivych krajin sa zameriava
na Stataty NCB a zakony o prechode na euro.

2.2.7 PRAVNA INTEGRACIA NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK DO EUROSYSTEMU

Ustanovenia vnutrostatnych pravnych predpisov
(najma Statutov NCB, ale aj ostatnych pravnych
predpisov), ktoré by branili vykonu uloh
stvisiacich s Eurosysttmom alebo plneniu
rozhodnuti ECB, su nezlucitel'né s efektivnym
fungovanim Eurosystému hned’, ako dotknuty
Clensky S§tat prijme euro. Je preto potrebné
upravit’ vnuatrostatne pravne predpisy tak, aby
sa zabezpec€ila ich zlucitelnost’ so zmluvou
a Statitom, pokial ide o ulohy stvisiace

28 Pozri ¢lanok 3 ods. 2 a bod oddvodnenia 10 nariadenia Rady
(ES) ¢. 3604/93 z 13. decembra 1993, ktorym sa stanovuju
definicie na uplatiiovanie zédkazu zvyhodneného pristupu,
uvedeného v ¢lanku 104a [teraz Slanok 124] zmluvy (U. v. ES L
332,31.12.1993, 5. 4).

29 Vo ,Vyhlaseni Lotysskej republiky, Madarskej republiky
a Maltskej republiky o spdsobe pisania nazvu jednotnej meny
v zmluvach®, ktoré je prilohou zmluv, sa uvadza: ,,Bez toho,
aby bol dotknuty jednotny spdsob pisania nazvu jednotnej
meny Eurdpskej Gnie uvedenej v zmluvach, ktory je uvedeny
na bankovkach a minciach, LotySsko, Mad’arsko a Malta
vyhlasuju, ze spOsob pisania nazvu jednotnej meny vratane
jeho odvodenych tvarov, ktoré sa uplatiiujii v celom loty$skom,
mad’arskom a maltskom zneni zmliv, nema u¢inok na existujice
pravidla o loty§skom mad’arskom a maltskom jazyku.*

30 U.v.ESL139,11.5.1998,s. 1.
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s Eurosysttmom. Na dosiahnutie stladu
s ¢lankom 131 zmluvy bolo potrebné upravit
vnutrostatne pravne predpisy tak, aby sa
zabezpecila ich zlucitelnost’ ku ditu zriadenia
ESCB (v pripade Svédska) a k 1. maju 2004
a 1. januaru 2007 (v pripade ¢lenskych Statov,
ktoré vstupili do Unie k tymto datumom).
Zakonné poziadavky tykajuce sa Gplnej pravnej
integracie NCB do Eurosystému vsak musia
nadobudnut’ t¢innost’ az okamihom, ked’ sa tato
uplnd integracia stane u€innou, t. j. diiom, ked’
prislusny clensky §tat, pre ktory plati vynimka,
prijme euro.

V tejto sprave sa hodnotia tie hlavné oblasti,
v ktorych by zadkonné ustanovenia mohli
byt prekazkou suladu NCB s poziadavkami
Eurosystému.  Patria sem  ustanovenia,
ktoré mozu branit NCB zicastiiovat' sa na
uskuto¢iiovani jednotnej menovej politiky
vymedzenej organmi ECB s rozhodovacimi
pravomocami alebo prekdzat’ guvernérovi
v plneni jeho povinnosti ¢lena Rady guvernérov
ECB, alebo ktoré¢ nereSpektuju vysady ECB.
Rozlisuju sa ciele hospodarskej politiky,
ulohy, finanéné ustanovenia, kurzova politika
a medzinarodna spolupraca. Nakoniec sa
uvadzaju ostatné oblasti, v ktorych moze byt
potrebné prispdsobit’ Statity NCB.

2.2.7.1 CIELE HOSPODARSKE) POLITIKY

Uplna integracia NCB do Eurosystému si
vyzaduje, aby ciele stanovené v jej Statate boli
zlucitelné s cielmi ESCB, ktoré ustanovuje
¢lanok 2 Stattitu. Okrem iného to znamena, ze je
potrebné prispdsobit’ ciele stanovené v Stattte,
ktoré maji ,narodna prichut, napriklad
ak ustanovenia S$tatitu obsahuju povinnost
uskutociiovat menovil politiku v ramci
vseobecnej hospodarskej politiky prislusného
¢lenského Statu.

2.2.7.2 ULOHY

Ulohy NCB ¢lenského §tatu, ktorého menou je
euro, su vzhl'adom na postavenie tejto NCB ako
neoddelitel'nej sucasti Eurosystému dané najma
zmluvou a Statitom. Na zabezpecenie suladu
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s ¢lankom 131 zmluvy je potrebné porovnat
ustanovenia o ulohach v Statitoch NCB
s prisluSnymi ustanoveniami zmluvy a §tatitu
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 najméa
ustanoveni, ktoré by nere$pektovali pravomoci
ESCB podra kapitoly IV Statutu.

tykajiice
uznat, ze

VnutroStaitne  pravne  predpisy
sa menove] politiky musia

menova politika Unie sa ma uskuto¢iiovat
prostrednictvom Eurosystému. Stataty NCB
moézu obsahovat’” ustanovenia o nastrojoch
menovej politiky. Tieto ustanovenia by mali byt’
porovnatel'né s ustanoveniami zmluvy a Statatu
a pripadné nezrovnalosti sa musia odstranit’ tak,
aby sa zabezpe€il stlad s ¢lankom 131 zmluvy.

V stvislosti s nedavnymi vnutroStatnymi
navrhmi pravnych predpisov, ktoré boli reakciou
na problémy na finanénych trhoch, ECB
zdoraznila, Ze je potrebné vyhnut sa kazdému
naruseniu narodnych segmentov penazného
trhu eurozony, nakolko by to mohlo branit
uskutociiovaniu jednotnej menovej politiky.
Tyka sa to najmi prediZenia platnosti §tatnych
zaruk za medzibankové vklady .**

Clenské $taty musia zabezpegit,, aby vniitroitatne
legislativne opatrenia na odstranenie problémov
podnikatel'skych  subjektov s  likviditou,
napriklad opatrenia tykajice sa ich dlhov voci
finanénym instittciam, nemali negativny vplyv
na likviditu trhu. Tieto opatrenia predovsetkym
nesmu byt v rozpore so zasadou otvorené¢ho
trhového hospodarstva, ako sa uvadza v ¢lanku 3
Zmluvy o Eurdpskej Unii, lebo by to mohlo
narusit’ tok Gverov, podstatne ovplyvnit’ stabilitu
finan¢nych institacii a trhov a v dosledku toho
ovplyvnit’ plnenie tloh Eurosystému .34

Vnutro$tatne pravne predpisy, ktorymi sa NCB
udeluje vyluéné pravo vydavat bankovky,

31 Pozri najmd ¢lanky 127 a 128 zmluvy a ¢lanky 3 az 6 a 16 Statutu.
32 Clanok 127 ods. 2 prva zarazka zmluvy.

33 Stanovisko CON/2009/99.

34 Stanovisko CON/2010/8.



musia uznat, Ze po prijati eura ma Rada
guvernérov  ECB vyluéné pravo povolovat
vydavanie eurobankoviek podl'a ¢lanku 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 ohladu na to, ako su
medzi vladami a NCB rozdelené pravomoci
v oblasti minci, musia prislusné ustanovenia
uznat, Ze po prijati eura pravomoc schval’ovat’
objem emisii eurominci patri ECB. Clensky 3tat
nemoéze povazovat’ obezivo svojej NCB za dlh
voci vlade tohto Statu, inak by bola koncepcia
jednotnej meny zmarena a bolo by to v rozpore
s poziadavkami na pravnu integraciu do
Eurosystému.

Pokial ide o spravu devizovych rezerv*, zmluvu
porusuje kazdy clensky stat, ktory prijal euro
a ktory neprevadza svoje oficialne devizové
rezervy®’ do vlastnej NCB. Okrem toho
akékol'vek pravo tretich osob — napriklad vlady
alebo parlamentu — ovplyviiovat’ rozhodnutia
NCB v oblasti spravy oficidlnych devizovych
rezerv by bolo nezlu€itelné s tretou zarazkou
¢lanku 127 ods. 2 zmluvy. NCB su d’alej povinné
poskytnit 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.

Podobne nie je dovoleny zasah do vykonavania
ostatnych 1uloh Eurosystému, napriklad do
spravy devizovych rezerv, v podobe zavedenia
dane z teoretického alebo nerealizovaného
kapitalového zisku. *

2.2.7.3 FINANCNE USTANOVENIA

Finan¢né ustanovenia v Statate obsahuju pravidla
tykajlice sa G¢tovnictva®, auditu*’, upisovania
zakladného imania*, prevodu devizovych
rezerv# a rozdelovania menového prijmu®.
NCB musia byt’ schopné plnit’ svoje povinnosti,

ktoré pre ne z tychto ustanoveni vyplyvaju,
a preto sa vSetky nezlucitelné vnutrostatne
ustanovenia musia zrusit’.

2.2.7.4 KURZOVA POLITIKA

Vnutro§tatne pravne predpisy ¢lenského Statu,
pre ktory plati vynimka, mozu ustanovovat,
ze za kurzovu politiku daného CElenského Statu
zodpoveda vlada a NCB sa zveruje konzulta¢na
a/alebo vykonnd tloha. AvSak v okamihu,
ked clensky Stat prijme euro, tieto pravne
predpisy musia zohladnovat skutoCnost, ze
zodpovednost’ za kurzovi politiku eurozény
v stilade s ¢lankami 138 a 219 zmluvy prechadza
na Uniu.

2.2.7.5 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

Pre prijatie eura musia byt vnitrostatne pravne
predpisy zlucitelné s ¢lankom 6.1 Statatu, ktory
ustanovuje, ze o zastupovani ESCB v oblasti
medzinarodnej spoluprace tykajucej sa tloh,
ktorymi je povereny Eurosystém, rozhoduje
ECB. Vnutrostaitne pravne predpisy, ktoré
NCB umoziiuju zucastiiovat’ sa na cinnosti
medzindrodnych menovych inStitucii, musia
podmienit’ takuto ucast’ sthlasom ECB (¢lanok
6.2 statatu).

2.2.7.6 ROINE

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

35 Stanovisko CON/2008/34.

36 Tretia zarazka ¢lanku 127 ods. 2 zmluvy.

37 S vynimkou hotovostnych devizovych aktiv, ktoré si vlady
Clenskych Statov mozu ponechat podla ¢lanku 127 ods. 3
zmluvy.

38 Stanovisko CON/2009/63.

39 Clanok 26 $tatatu.

40 Clanok 27 $tatatu.

41 Clanok 28 3tatitu.

42 Clanok 30 $tatatu.

43 Clanok 32 3tatitu.
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3 STAV HOSPODARSKE] KONVERGENCIE

V  porovnani so  situaciou  opisanou
v Konvergencénej sprave 2008 v mnohych
krajinach vystupili do popredia zavazné
problémy  suvisiace s  nahromadenymi
nerovnovdhami a slabymi miestami, ktoré
v poslednych rokoch viedli k vyraznej
korekcii. Vo véésine hodnotenych krajin doslo
k prepadu alebo vyraznému poklesu realneho
HDP, k ¢omu este prispela globalna finan¢na
a hospodarska kriza. Zatial ¢o klesajuca
hospodarska aktivita a externé vplyvy prispeli
k tlmeniu inflacie, fiskalne pozicie krajin sa
vyrazne zhorsili a rizikové prémie zaznamenali
prudky rast, co potvrdzuju aj dlhodobé urokové
sadzby. Globalna finan¢nd a hospodarska
kriza relativne vyrazne ovplyvnila vacSinu
krajin strednej a vychodnej Europy, kedze
financovanie ich hospodarskej expanzie bolo
v minulosti vo vyznamnej miere zalozené na
cezhranicnom prileve kapitalu. Po zvySeni
averzie voci riziku v tomto regione a sprisneni
uverovych podmienok viedli makroekonomické
nerovnovahy regionu k zvySeniu zranitelnosti
tychto krajin. Mnohé ekonomiky v regione
vyrazne ovplyvnil aj prudky pokles zahrani¢ného
dopytu, ked’Ze boli vo velkej miere orientované
na vyvoz.

Pokial ide o kritérium cenovej stability,
priemernii dvanastmesa¢nu mieru inflacie pod
hranicou referen¢nej hodnoty zaznamenali iba tri
z krajin hodnotenych v tejto sprave. Napriek
prudkému oslabeniu hospodarskej aktivity vo
vacsine krajin sa inflicia v ostatnych Siestich
hodnotenych krajindch pohybuje nad, resp.
vyrazne nad referencnou hodnotou. Ako uz bolo
uvedené, fiskalna pozicia vacSiny hodnotenych
krajin sa v porovnani s rokom 2008 prudko
zhorsila, odrazajic najmid zhorSujuce sa
makroekonomické podmienky. Rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu sa
v sicasnosti vztahuje na Sest’ z deviatich krajin.
V roku 2008 vsak mali nadmerny deficit iba tri
z uvedenych Siestich krajin. Zatial' ¢o v roku
2008 styri krajiny hodnotené v tejto sprave
vykézali pomer rozpoctového deficitu k HDP
niz8i, ako je referencna hodnota 3 % stanovena
zmluvou, resp. rozpoctovy prebytok, v roku 2009
bol deficit pod troviiou 3 % HDP zaznamenany
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iba v dvoch krajinach. Pomer dlhu verejnej
spravy k HDP pod referen¢nou hodnotou 60 %
bol doposial’ zaznamenany vo vsetkych aktualne
hodnotenych krajinach s vynimkou jedne;.
Od roku 2008 sa vsak tento pomer vo vsetkych
krajinach zvysil, v niektorych pripadoch dokonca
vyrazne. Pokial’ ide o vymenny kurz, podobne
ako v roku 2008 sa na mechanizme ERM II
v suCasnosti zucCastiiuju tri meny hodnotené
vtejto sprave. Finan¢né trhy krajin nachadzajtcich
sa v ERM II zaznamenali v poslednych dvoch
rokoch obdobia zvySenej volatility, co v rdmci
ERM 1II viedlo k vyraznému rastu napitia.
Sucasne aj vymenné kurzy vacsiny hodnotenych
krajin nezucastiujiicich sa na mechanizme
ERM II zaznamenali v poslednych dvoch rokoch
prudké vykyvy. V pripade konvergencie
dlhodobych urokovych mier iba dve krajiny
hodnotené v tejto sprave dosiahli Groven pod
referenénou hodnotou!, zatial’ ¢o v roku 2008
vykazalo trokové miery pod referencnou
hodnotou sedem (z desiatich) krajin. >

Pri hodnoteni plnenia kovergencnych kritérii
zohrava klucovu ulohu udrzatelnost. Prijatie
eura je neodvolatelny proces. Konvergencia
preto musi byt dosiahnutd dlhodobo a nie iba
v danom ¢asovom okamihu. Aby bol dosiahnuty
vysoky stupeni udrzatelnej konvergencie,
vSetky zucastnené krajiny musia podstatne
zvysit svoje usilie. Tyka sa to predovSetkym
potreby dosiahnut’ a dlhodobo udrZiavat’ cenova
stabilitu, znizovat' vysoké rozpoctové deficity
zaznamenané v niektorych c¢lenskych krajinach
v obdobi finan¢nej a hospodarskej krizy,
a tiez dosiahnut’ a udrzat’ zdravé verejné financie.

V mnohych krajinach su potrebné trvalé zmeny
politik, a to v dosledku nasledujicich faktorov:
(i) Pokracujuica konvergencia mzdovych
urovni vo vicsine Clenskych Statov zahrnutych
v tejto sprave moéze prispiet’ k rastu cien alebo
nominalnych vymennych kurzov (resp. oboch).

1 Estonsko nema ukazovatel' dlhodobych trokovych sadzieb, ¢o
znemoziuje priame porovnanie s referenénou hodnotou.

2 Pri &itani tejto spravy si treba uvedomit’, ze z desiatich krajin
hodnotenych v Konvergenénej sprave 2008 Slovensko uz
medzitym zaviedlo euro. Tato zmena v zloZeni skupiny
hodnotenych krajin je délezita pri priamom porovnani zaverov
tychto dvoch sprav.



(ii) Potrebné su trvalé zmeny politik, ktoré by
v buducnosti zabranili opdtovnému hromadeniu
makroekonomickych nerovnovah. Toto riziko
hrozi najmi vtedy, ak je proces konvergencie
prijmov  sprevadzany obnovenym  silnym
rastom uverov a cien akcii, podporovanym
napriklad nizkymi alebo zapornymi realnymi
urokovymi sadzbami. (iii) Mnohé krajiny
potrebujt presunut’ zdroje z neobchodovatel'ného
sektora do obchodovatel'ného sektora s cielom
dosiahnut’ lepsie vyvazenu konvergenciu a
nasledne vyraznejsi prispevok vyvozného sektora
k rastu. (iv) Trvalé zmeny politik si vyzaduju aj
prognézované demografické zmeny, ktoré, ako
sa o¢akava, budi rychle a vyznamné.

KRITERIUM CENOVE] STABILITY

V dvanastmesacnom referencnom obdobi
od aprila 2009 do marca 2010 bola v EU
zaznamenana vel'mi nizka inflacia v dosledku
negativnych  globalnych cenovych Sokov
a vyrazného oslabenia hospodarskej aktivity vo
vicsine krajin. Referencnou hodnotou kritéria
cenovej stability bola preto Uroven inflacie
1,0 %. Tato hodnota vznikla pripocitanim
1,5 percentudlneho bodu k nevazenému
aritmetickému priemeru miery inflacie HICP za
obdobie 12 mesiacov v Portugalsku (-0,8 %),
Estonsku (-0,7 %) a Belgicku (-0,1 %).
V irsku bol zaznamenany este vi¢si pokles
cien — preto bol povazovany za mimoriadny
a bol vynaty z vypocétu referen¢nej hodnoty
(box 1 v kapitole 2). Pokial’ ide o vysledky
dosiahnuté v referenénom obdobi v jednotlivych
¢lenskych Statoch, tri z deviatich hodnotenych
krajin (Ceska republika, Estonsko a Lotyssko)
mali priemernt mieru inflicie HICP pod
hranicou referencnej hodnoty. Inflacia HICP
v ostatnych Siestich krajinach presiahla referenc¢nt
hodnotu, pricom Rumunsko, Mad’arsko a Pol’'sko
zaznamenali najvacSie odchylky (sthrnna
tabul’ka).

Co sa tyka vyvoja za poslednych desat
rokov, inflicia vo vicSina hodnotenych
krajin strednej a vychodnej Eurdpy spociatku
zaznamenavala pokles z relativne vysokych
hodnét dosahovanych od roku 2000. V obdobi
rokov 2003 a 2005 vsak inflacia zacala vo

vacsine hodnotenych krajin opét’ rast. V druhej
polovici tohto desatrocia inflacia zaznamenala
v niekol’kych krajinach prudky rast a v niektorych
pripadoch prekonala Groven 10 %. Priemerné
ro¢né miery inflacie dosiahli vrchol v roku
2008, no v roku 2009 sa vyrazne znizili. Vo
vSeobecnosti bol vyvoj inflacie podobny vo
vacsine krajin, najmid v poslednych piatich
rokoch sa vSak wvyskytli urit¢é vyznamné
vynimky. Spomedzi hodnotenych krajin
bol zaznamenany najvyraznej$i rast inflacie
v obdobi do roku 2008 a jej nasledny pokles
v roku 2009 v Bulharsku, Estonsku, Lotyssku
a Litve. V dalsich krajinach, ako je Pol'sko
a predovietkym Svédsko, bol zaznamenany
miernejSi a menej volatilny vyvoj inflacie nez
vo zvysku skupiny. Miera inflaicie v Rumunsku
bola podstatne vyssia ako v ostatnych krajinach,
a to 1 napriek tomu, Ze takmer pocas celého
desatrocia nasledovala klesajuci trend.

Pod vyvoj inflacie vo vécsSine hodnotenych krajin
sa v poslednych rokoch podpisal najmé silny
hospodarsky rast a narastajuce makroekonomické
nerovnovahy v obdobi do roku 2008, po ktorych
nasledovalo prudké hospodarske spomalenie
a postupna korekcia nerovnovah. Inflaciu
vyznamne ovplyvnili aj Soky na globalnych trhoch
s komoditami. Globalna finan¢na a hospodarska
kriza relativne vyrazne ovplyvnila va¢sinu krajin
strednej a vychodnej Eur6py, ked’Ze financovanie
ich hospodarskej expanzie bolo v minulosti vo
velkej miere zalozené na cezhrani¢nom prileve
kapitalu. Po zvySeni averzie voci riziku v tomto
regione a sprisneni tverovych podmienok muselo
dojst’ k vyraznej korekcii makroekonomickych
nerovnovah v regione. Mnohé ekonomiky
v regione boli vo velkej miere orientované na
vyvoz, ¢o sposobilo ich zranitelnost' v pripade
prudkého poklesu zahraniéného dopytu. Z dévodu
zna¢ného nahromadenia makroekonomickych
nerovnovah, sprevadzaného velmi vysokymi
deficitmi zahrani¢ného obchodu a prudkym
rastom uverov a cien akcii, boli niektoré krajiny
v regione mimoriadne t'azko zasiahnuté. Najmi
na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009 sa
preto makroekonomické podmienky prudko
zhor$ili. Prepad vyvozu, oslabenie domaceho
dopytu, pokles ziskovosti podnikov a zhorSujice
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Sihrnna tabulka ukazovatePov hospodarskej konvergencie

Cenova Rozpodtova pozicia verejnej spravy Vymenny kurz Dlhodoba
stabilita urokova miera
Inflicia Krajina Prebytok | Hruby dlh Mena Vymenny Dlhodoba
HICP" |s nadmernym (+)/deficit verejnej | zapojena do kurz vo¢i | urokova miera®
deficitom? | () verejnej spravy” ERM I1¥ euru®
spravy®
Bulharsko 2008 12,0 Nie 1,8 14,1 Nie 0,0 5.4
2009 2,5 Nie -39 14,8 Nie 0,0 72
2010 1,79 Nie? -2,8 17,4 Nie® 0,09 6,99
Ceska republika 2008 6,3 Ano -2,7 30,0 Nie 10,2 4,6
2009 0,6 Ano -5,9 354 Nie -6,0 4,8
2010 0,39 Ano? -5,7 39,8 Nie® 2,69 4,79
Estonsko 2008 10,6 Nie -2,7 4,6 Ano 0,0 LD
2009 0,2 Nie -1,7 7,2 Ano 0,0 LD
2010 -0,7" Nie? -2,4 9,6 Ano? 0,09 LD
Lotyssko 2008 15,3 Nie -4,1 19,5 Ano -0,4 6,4
2009 33 Ano 9,0 36,1 Ano 0,4 12,4
2010 0,19 Ano? -8,6 48,5 Ano? -0,49 12,79
Litva 2008 11,1 Nie -3,3 15,6 Ano 0,0 5,6
2009 42 Ano -8,9 293 Ano 0,0 14,0
2010 2,00 Ano? -8,4 38,6 Ano? 0,09 12,19
Mad’arsko 2008 6,0 Ano -3,8 72,9 Nie -0,1 8,2
2009 4,0 Ano -4,0 78,3 Nie -11,5 9,1
2010 4,8 Ano? -4,1 78,9 Nie¥ 4,59 8,49
Pol'sko 2008 42 Ano -3,7 47,2 Nie 72 6,1
2009 4,0 Ano -7,1 51,0 Nie =232 6,1
2010 3,99 Ano? -1,3 53,9 Nie? 8,4 6,19
Rumunsko 2008 7,9 Nie =54 13,3 Nie -10,4 7,7
2009 5,6 Ano -8,3 23,7 Nie -15,1 9,7
2010 5,00 Ano? -8,0 30,5 Nie® 2,99 9,49
Svédsko 2008 33 Nie 2,5 38,3 Nie -39 39
2009 1,9 Nie -0,5 42,3 Nie -10,4 33
2010 2,19 Nie? -2,1 42,6 Nie® 6,89 3,39
Referenéna
hodnota® 1,0 % -3,0 % 60,0 % 6,0 %

Zdroj: Europska komisia (Eurostat) a ECB.

1) Priemerna ro¢na percentualna zmena. Udaje za rok 2010 sa tykaju obdobia od aprila 2009 do marca 2010.

2) Informacia o tom, ¢i sa aspon ur¢ita Cast’ roka vzt'ahovalo na krajinu rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu. Informacia za
rok 2010 sa tyka obdobia do diia uzavierky Statistickych tidajov (23. april 2010).

3) V percentach HDP. Udaje za rok 2010 st prevzaté z Progn6zy Eurdpskej komisie — jar 2010.

4) Informdcia za rok 2010 sa tyka obdobia do uzavierky Statistickych idajov (23. april 2010).

5) Priemerna ro¢na percentualna zmena. Udaje za rok 2010 su vypocitané ako percentudlna zmena priemeru za obdobie od 1. januara 2010 do
23. aprila 2010 v porovnani s priemerom za rok 2009. Kladné ¢islo znamena zhodnotenie voci euru, zdporné ¢islo znehodnotenie voci euru.
6) Priemerna ro¢na urokova miera. Udaje za rok 2010 sa tykaju obdobia od aprila 2009 do marca 2010.

7) V pripade Estonska dlhodoba urokova miera nie je k dispozicii.

8) Referen¢na hodnota sa v pripade inflacie HICP a dlhodobych tGrokovych mier tyka obdobia od aprila 2009 do marca 2010. V pripade
kritéria rozpocétovej pozicie verejnej spravy je referenénym rokom rok 2009.

sa podmienky na trhu prace spdsobili v priebehu
roka 2009 pokles produkcie vo vicSine
hodnotenych krajin. V dosledku chybajice;j
flexibility vymennych kurzov doslo vo vicsine
krajin s pevne stanovenymi vymennymi kurzami
k poklesu miezd a cien v ramci potreby obnovit’
konkurencieschopnost’. V krajinach s pruznejsimi
vymennymi kurzami oslabenie mien na zaciatku
roka 2009 sposobilo pomalsi pokles inflacie.
Okrem prudkého poklesu hospodarskej aktivity
bolo v roku 2009 zaznamenané aj oslabenie
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inflacnych tlakov, a to v désledku poklesu cien
energii a potravin po tom, ako dosiahli najvyssie
urovne v polovici roka 2008.

Co sa tyka budiceho vyvoja, prognozy
vyznamnych medzinarodnych in§titacii na
najblizS§ie roky naznacuji zotrvanie inflacie
vo viacSine krajin vyrazne pod priemernou
uroviiou zaznamenanou v obdobi rokov pred
krizou. Relativne tlmené vyhliadky domaceho
dopytu by mali oslabit’ cenové tlaky vo vacsine



hodnotenych krajin. Nad’alej vSak existuju aj
rizika rastu inflacie. Rast spotrebitel'skych cien
v mnohych krajinach by mohol spdsobit’ najméa
rast globalnych cien komodit (predovsetkym
energii a potravin). Dal§i rast nepriamych
dani a regulovanych cien v ddsledku fiskalnej
konsolidacie moze v najbliz§ich rokoch zvysit
infla¢né tlaky. Pokracujici proces dobichania
v krajinach strednej a vychodnej Eurodpy,
ktoré su sucCastou hodnotenia, modze viest
k obnoveniu tlakov na rast cien a/alebo
nominalneho vymenného kurzu, i ked’ je tazké
odhadnut’ presny rozsah tohto vplyvu. Riziko
opiatovného rastu inflacnych tlakov bude
obzvlast vysoké, ak d’alsi narast bude opat
sprevadzany obnovenym silnym rastom uverov
a cien akcii, podporovanym nizkymi realnymi
urokovymi sadzbami.

Prostredie priaznivé pre udrzatelnii cenova
stabilitu si bude v krajindch hodnotenych v tejto
sprave vyzadovat' uskutoCilovanie menovej
politiky zameranej na stabilitu. Vytvorenie,
zachovanie a posilnenie prostredia podporujuceho
cenovu stabilitu bude tiez vo velkej miere zavisiet’
od vynalozeného tsilia v oblasti rozpoctovej
politiky a predovSetkym od implementacie
doveryhodnych konsolida¢nych planov. Rast
miezd by nemal byt vyssi ako rast produktivity
prace a mal by zohladiiovat podmienky na
trhu prace a vyvoj v konkurenénych krajinach.
V zaujme zvySenia flexibility a udrziavania
priaznivych podmienok na hospodarsky rast
arast zamestnanosti treba pokracovat’ v reformnom
usili v oblasti trhu tovarov a trhu prace. V pripade
krajin zapojenych do ERM II, ktorych menové
politiky maju v désledku jednostranného prisneho
naviazania vymenné¢ho kurzu iba obmedzeny
manévrovaci priestor je nevyhnutné, aby ostatné
oblasti hospodarskej politiky podporovali
schopnost ekonomiky vyrovnavat sa so
$pecifickymi Sokmi a predchadzat’ opdtovnému
vyskytu makroekonomickych nerovnovah.

KRITERIUM ROZPOCTOVE) POZICIE VEREJNE| SPRAVY
S vynimkou Bulharska, Estonska a Svédska sa
na vsetky hodnotené clenské Staty v suCasnosti
vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii
nadmern¢ho deficitu. Terminom na tpravu

nadmerného deficitu je v pripade Madarska
rok 2011, v pripade LotySska, Litvy, Pol'ska
a Rumunska rok 2012 a v pripade Ceskej
republiky rok 2013. Vsetkych Sest krajin
zaznamenalo v roku 2009 pomer rozpoctového
deficitu k HDP nad tiroviiou referenénej hodnoty
3 %, pricom s vynimkou Mad’arska (4,0 %) bol
tento pomer vo vSetkych krajinach blizko tirovne
6 % HDP alebo nad touto uroviiou. Rozpoctovy
deficit nad referencnou hodnotou 3 % vykézalo
aj Bulharsko, zatial ¢o Estonsko a Svédsko
dosiahli deficit pod touto uroviiou. Eurdpska
komisia iniciuje postup pri nadmernom deficite
voci Bulharsku v pripravovanej sprave na zaklade
¢lanku 126 ods. 3. Rozpoctova pozicia vacsiny
hodnotenych krajin sa v porovnani s rokom
2008 celkovo prudko zhorSila, odrazajuc najmi
zhorSujice sa makroekonomické podmienky.
Treba poznamenat, Ze niekolko ¢lenskych
Statov nepatriacich do eurozony zaznamenalo
pred krizou procyklické uvolnenie rozpoctu.
Vyvoj rozpoctov v roku 2009 odzrkadluje aj
rozne opatrenia fiskalnej politiky prijimané
v tychto deviatich ¢lenskych Statoch v stvislosti
s finan¢nou a hospodarskou krizou. V LotySsku,
Madarsku a Rumunsku, ktoré ziskali finanéni
pomoc okrem iného aj od EU a MMEF, si prislusné
programy zamerané na napravu vyzaduju prisnu
fiskalnu konsolidaciu. Bulharsko, Estonsko a Litva
prijali rozsiahle konsolidacné opatrenia zamerané
na zmiernenie rychleho zhorSovania rozpoétovej
pozicie. Fiskalny dopad volného posobenia
automatickych stabilizatorov v Pol'sku bol
Ciastotne kompenzovany znizovanim vydavkov.
Vyvoj fiskalnej politiky v Ceskej republike
naopak odrazal tak pdsobenie automatickych
stabilizatorov, ako aj niektorych vladnych
podpornych opatreni. Vo Svédsku bol v roku 2009
prijaty rozsiahly balik podpornych fiskalnych
opatreni.

Eurépska komisia predpoveda, ze vo vsetkych
krajinach, na ktoré sa vztahuje postup pri
nadmernom deficite, zotrvd pomer deficitu
k HDP v roku 2010 nad troviiou referencnej
hodnoty 3 %. Rozpoctovy deficit pod troviiou
3 % HDP by malo v roku 2010 dosiahnut’ iba
Bulharsko, Esténsko a Svédsko.
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Pomer dlhu verejnej spravy k HDP rastol
A7) vsetkych deviatich hodnotenych
¢lenskych Sstatoch (v niektorych pripadoch
dokonca vyrazne), ¢o okrem iné¢ho odrazalo
vysoké  rozpoltové  deficity, zhorSujuce
sa makroekonomické prostredie a zasahy
zamerané na podporu finanénych institucii.
Pomer dlhu k HDP nad troviiou referenénej
hodnoty 60% HDP bol v roku 2009
zaznamenany iba v pripade Madarska, ked’ sa
v porovnani s predchadzajicim rokom zvysil
0 5,4 percentualneho bodu na 78,3 % HDP.
V ostatnych krajinach bol pomer dlhu nizsi.
Vlady niektorych krajin na seba vzali pocas
krizy kontingencné zavézky vo forme zaruk.

Prihodnoteni obdobia rokov 2000 az 2009 vidiet’,
ze pomer dlhu verejnej spravy k HDP vyrazne
vzrastol v LotyS$sku (23,8 percentualneho bodu),
Madarsku (23,3), Ceskej republike (16,9)
a Pol'sku (14,2), zatial ¢o v pripade Litvy,
Estonska a Rumunska bol narast ovela nizsi.
Pomer dlhu v Bulharsku a Svédsku bol v roku
2009 vyrazne nizsi ako v roku 2000. V roku 2010
Eurépska komisia ocakdva narast pomeru dlhu
vo vsetkych deviatich hodnotenych ¢lenskych
Statoch, v niektorych pripadoch vyznamny.

Co sa tyka buduceho vyvoja, je mimoriadne
dolezité, aby hodnotené krajiny dosiahli
a udrzali zdravé a udrzatelné rozpoctové
pozicie. Krajiny, na ktoré sa v sucasnosti
vztahuje rozhodnutie Rady EU o existencii
nadmerného deficitu, musia doéveryhodne a v¢as
splnit’ svoje zavizky vyplyvajlice z postupu pri
nadmernom deficite a znizit' tak v stanovenom
termine rozpoctové deficity pod uroven
referencnej hodnoty. Pokracovanie konsolidacie
sa vyzaduje aj od tych krajin, ktoré doposial
nenaplnili svoje strednodobé rozpoctové ciele.
Pokracovanie konsolidacie by tiez umoznilo
celit rozpoCtovym nastraham vyvolanym
starnutim  obyvatel'stva. Silné rozpoctové
ramce by mali podporit’ fiskalnu konsolidaciu
a obmedzit’ rast verejnych vydavkov, a zaroven
by mali pomdct predchadzat’ opdtovnému vzniku
makroekonomickych nerovnovah. Konsolidac¢né
stratégie by sa mali zameriavat’ na zlepSovanie

ECB
Konvergentna sprava
Maj 2010

stavu verejnych financii zvySovanim investicii
podporujucich rast produktivity.

KRITERIUM VYMENNEHO KURZU

Spomedzi krajin hodnotenych v tejto sprave sa
na mechanizme ERM II v sucasnosti zucastiuje
Estonsko, LotySsko a Litva. Meny vsetkych
tychto krajin boli v sulade s ¢lankom 140 zmluvy
zapojené do ERM 1I viac ako dva roky pred
konvergenénym hodnotenim. Dohody o tcasti
v ERM I sa zakladaju na viacerych zavizkoch
zodpovednych organov v oblasti hospodarskej
politiky, ktoré sa okrem iného tykaju realizacie
zdravej  rozpoctovej  politiky,  podpory
umierneného rastu miezd, obmedzovania rastu
uverov a uskutocnovania d’alSich Strukturalnych
reforiem. Vo vSetkych pripadoch jednotlivé
krajiny prijali jednostranné zavizky tykajuce
sa udrziavania uzsieho fluktua¢ného pasma. Pre
ECB z tychto jednostrannych zavazkov neplynt
ziadne dodatoéné povinnosti. Akceptovalo sa,
ze Estonsko a Litva by mohli vstapit’ do ERM 11
so sucasnym rezimom menovej rady. Lotysské
organy tiez deklarovali v rdmci jednostranného
zavazku, ze budu udrziavat vymenny kurz
latsu na trovni jeho centralnej parity voci euru
s fluktua¢nym pasmom +1 %. Meny ostatnych
Siestich krajin zostali pocas tohto obdobia mimo
kurzového mechanizmu.

V hodnotenom obdobi (od 24. aprila 2008 do
23. aprila 2010) nebola devalvovana ani jedna
centralna parita mien v ERM II. S estonskou
korunou a litovskym latsom sa obchodovalo na
urovni prislusnej centrdlnej parity. Volatilita
vymenného kurzu loty$ského latsu voci euru
v ramci jednostranne stanoveného fluktua¢ného
pasma +1 % dosiahla vrchol v juli 2009, no
neskor opét’ klesla. V hodnotenom obdobi boli
zaznamenané viaceré pripady vysokého napitia
na trhu, v dosledku ¢oho sa s lotySskou menou
obchodovalo na spodnej hranici jednostranne
prijatého fluktuacného pasma. Prvé obdobie
zvySeného napitia od oktobra do decembra
2008 charakterizoval bankrot Lehman Brothers
v septembri 2008, nepriaznivé ekonomické
vyhliadky LotySska, Spekulacie o moznej
devalvacii centralnej parity lotySskej meny



v ERM 11, ako aj zniZenie uverového ratingu
viacerymi Uverovymi ratingovymi agentirami
a rastuce napdtie v suvislosti s likviditou
v bankovom systéme. Ked napidtie zacalo
sposobovat’ problémy aj v platobnej bilancii,
Lotyssko bolo natené poziadat o medzinarodni
finanénl pomoc a zaviazalo sa prijat’ rozhodny
program hospodarskej Upravy, s cielom
stabilizovat’ finanény sektor, obnovit' doveru
a zvysit' konkurencieschopnost. Druhé obdobie
zvySené¢ho napitia trvalo od marca do juna
2009 a odrazalo prudké oslabenie lotySského
hospodarstva a verejnych financii, d’al§i pokles
uverového ratingu LotySska a obavy investorov
o splnenie podmienok stanovenych v ramci
medzinarodnej financ¢nej pomoci. Tento vyvoj
mohol sposobit’ aj volatilitu finanénych trhov
v Estonsku a Litve. Situacia v LotySsku sa
zlepsila v juni 2009 po predlozeni planu kratenia
rozpo¢tovych vydavkov v roku 2009. Neistota
v suvislosti s prijimanim rozpoctovych opatreni
lotySskym parlamentom v septembri 2009 viedla
k d’al$im tlakom na vymenny kurz. V oktébri 2009
sa s loty§skym latsom obchodovalo na spodnej
hranici jednostranne prijatého fluktua¢ného
pasma +1 %. Eesti Pank uzavrela v roku 2009
preventivnu dohodu so Sveriges Riksbank, ktora
vsak az do vyprSania svojej platnosti na konci
roka 2009 nebola vyuzita. Latvijas Banka v roku
2008 uzavrela swapovi dohodu so Sveriges
Riksbank a Danmarks Nationalbank, ktora takisto
vyprsala na konci roka 2009.

Napriek netcasti na mechanizme ERM II bola
bulharska mena v ramci rezimu menovej rady
naviazana na euro. Ostatné meny nezapojené do
mechanizmu ERM 1I sa v hodnotenom obdobi
voci euru vyrazne oslabili. Od konca roka 2008
do marca 2009 boli zaznamenavané tlaky na
pokles tychto mien spdsobené zvysSenou mierou
neistoty na globalnych finanénych trhoch
predovsetkym v doésledku bankrotu Lehman
Brothers v septembri 2008, nepriaznivého
hospodarskeho vyhl'adu v danych krajinach
a obav investorov, pokial ide o vonkajSiu
zranitel'nost’ v podmienkach zvySenej averzie
vociriziku. Postupnd normalizdcia podmienok na
globalnych finanénych trhoch nésledne prispela
k ciastoénému zastaveniu znehodnocovania

tychto  mien.  NajvyraznejSie  oslabenie
v porovnani s priemernou Uroviiou v aprili 2008
bolo zaznamenané v pripade pol'skej meny.
V maji 2009 Vykonna rada MMF schvalila
jednoroény preventivny uver pre Pol'sko v ramci
uverovej linky FCL (Flexible Credit Line),
s cielom poskytnut’ Pol'sku podporu v obdobi
globalnej financnej a hospodarskej krizy.
Vo Svédsku prispelo vnimanie investorov,
pokial’ i§lo o situdciu v pobaltskych Statoch,
v ktorych su §védske banky velmi aktivne,
k vyraznym tlakom na pokles §védskej koruny.
Sveriges Riksbank oznamila v referencnom
obdobi niekol'’ko opatreni na podporu financnej
stability vratane posilnenia svojich devizovych
rezerv prostrednictvom (preventivnych) dohod
s Federalnym rezervnym systémom a ECB.
Po tom, ako sa vymenny kurz mad’arského forintu
ocitol v novembri 2008 pod vyraznym tlakom,
Vykonna rada MMF schvalila pohotovostny Gver
pre Mad’arsko, aby sa predi$lo zosilneniu tlakov
na finanénych trhoch. V marci 2009 poskytla EU
a MMF medzinarodnt1 finanéni pomoc Rumunsku
s cielom zabezpecit' zdravy a udrzatelny rast
v krajine. Co sa tyka eskej koruny, tlaky na jej
oslabovanie boli relativne miernejsie, pricom
¢eska mena sa zacala v uvode roka 2010 opat
zhodnocovat’.

KRITERIUM DLHODOBE) UROKOVE| MIERY

Vyvoj na trhu s dlhodobymi dlhopismi
nepriaznivo ovplyviiuje medzinarodna finanéna
kriza, vSeobecné prehodnocovanie rizik
a zhorSenie makroekonomickych podmienok.
V hodnotenom obdobi sa tento vyvoj prejavil
vyraznym rozsirenim spreadov dlhodobych
urokovych sadzieb v porovnani s priemerom
za eurozonu. Trhy v jednotlivych krajinach
zacali odliSne vyhodnocovat’ zranitelnost’ voci
vonkaj$im a vnitornym vplyvom, zhorSenie
rozpoCtovej situdcie a vyhliadky udrzatelnej
konvergencie.

V dvanastmesacnom referencnom obdobi od
aprila 2009 do marca 2010 bola referencna
hodnota kritéria dlhodobych urokovych mier
6,0 %. Tato hodnota bola vypocitand pridanim
dvoch percentudlnych bodov k nevazenému
aritmetickému priemeru dlhodobych urokovych
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mier dvoch krajin EU s harmonizovanou
dlhodobou trokovou mierou, ktoré boli
pouzité pri vypocte referencnej hodnoty
kritéria cenovej stability, t. j. Belgicka (3,8 %)
a Portugalska (4,2 %). Tretou krajinou EU,
ktora bola pouzitda pri vypoéte referencnej
hodnoty kritéria cenovej stability je Estonsko.
Nakol'ko vSak tento ¢lensky S§tat nema
harmonizovan(i dlhodob(i trokovi mieru, nie
su dostupné tdaje, ktoré by mohli byt pouzité
pri vypocte referencnej hodnoty tychto mier.
V priebehu referenéného obdobia bola priemerna
dlhodoba trokovd miera v eurozéne na
urovni 3,8 %.

Iba dva z hodnotenych &lenskych $tatov (Ceska
republika a Svédsko) mali v hodnotenom obdobi
priemernit  dlhodobti urokova sadzbu pod
uroviou referen¢nej hodnoty (stthrnna tabul’ka).

Priemerné dlhodobé trokové miery v Pol'sku
a Bulharsku predstavovali 6,1 %, resp. 6,9 %,
pricom diferencial voci priemeru eurozony pocas
referen¢ného obdobia dosahoval v priemere 236
bazickych bodov v Pol'sku a 315 bazickych bodov
v Bulharsku. Obavy zo vzniku rozpoctovych
problémov v Pol'sku a vyskytu zraniteInosti
voci vonkaj$im vplyvom v Bulharsku pomahali
udrziavat’”  diferencidly  urokovych  mier
dlhodobych dlhopisov na relativne vysokej
urovni. V Loty$sku, Madarsku a Rumunsku
boli dlhodobé urokové miery v referenénom
obdobi este vyraznejSie nad referencnou
hodnotou. Dlhodobé urokové miery v Mad’arsku
a Rumunsku ovplyvnila predovSetkym neistota
suvisiaca s udrzate'nostou rozpoctovej politiky
v tychto krajinach a v priemere sa pohybovali
pod hranicou 10 % (8,4 % v Mad’arsku a 9,4 %
v Rumunsku). Diferencidly wrokovych mier
voci eurozone dosahovali v priemere 460 az 570
bazickych bodov. V doésledku nahromadenia
rozsiahlych makroekonomickych nerovnovah
v predchadzajucich rokoch bolo Lotyssko
a Litva vyrazne ovplyvnené turbulenciami
na medzinarodnych finanénych trhoch, c¢o
dokazuje aj prudky rast dlhodobych trokovych
mier. Dlhodobé turokové sadzby v Lotyssku
a Litve dosahovali v priemere 12,7 %, resp.
12,1 %. Diferencialy voc€i priemeru eurozony
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dosiahli historicky vysokt uroven 895, resp.
835 bazickych bodov.

Vzhladom na absenciu rozvinutejSicho trhu
s dlhopismi v estonskych korunach a nizku
troven dlhu verejnej spravy v Estonsku nie je
k dispozicii harmonizovana dlhodoba urokova
miera, ¢o komplikuje proces hodnotenia
konvergencie pred prijatim eura. Na zaklade
viacerych ukazovatel'ov vSak bola vypracovana
komplexna analyza, ktord by mohla poskytnut’
urcité signaly tykajuce sa trhového hodnotenia
trvanlivosti konvergencie. Zohladnené boli
predovsetkym rdzne ukazovatele finan¢ného
trhu, ako mnapriklad spready spotovych
a forwardovych turokovych mier penazného
trhu voéi eurozéne a urokové sadzby
uverov PFI domacnostiam a nefinanénym
spolocnostiam s dlhodobou  pociatocnou
dobou fixacie, resp. splatnostou. Pouzité
boli aj suverénne uverové ratingy a analyza
zakladnych makroekonomickych premennych,
akymi st napriklad vyvoj platobnej bilancie
alebo rozpoctovy dlh. Vyvoj na finanénych
trhoch pocas referencného obdobia naznacuje
zmieSané¢ hodnotenie. Viaceré ukazovatele
poukazuju na vyrazné obavy ucastnikov
trhu tykajice sa udrzatelnosti konvergencie
v Estonsku. Tieto obavy boli vyznamné
predovsetkym v case, ked globalna kriza
vrcholila. Pokles globalnej averzie voci riziku,
fiskalny vyvoj a ocakavania trhu, pokial ide
o perspektivy prijatia eura v Estonsku, prispeli
od konca roka 2009 k uvol'neniu tlakov na trhu.
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4.1 BULHARSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemerna dvanastmesaéna miera
inflacie HICP v Bulharsku 1,7 %, ¢o je vyrazne
nad referenénou hodnotou 1,0%, stanovenou
pre kritérium cenovej stability.

Z dlhodobejsieho hladiska bola inflacia
spotrebitel'skych cien v Bulharsku relativne
volatilna, priCom ro¢ny priemer v obdobi rokov
2000 az 2009 predstavoval 6,7%. V rokoch
2000 az 2003 inflacia postupne klesala, neskor
sa vSak opat vyrazne zvysila. Po dosiahnuti
najvyssej hodnoty 12,0% v roku 2008 sa
inflacia v roku 2009 prudko znizila na Groven
2,5 %. Rast inflacie po roku 2003 odrazal
zmeny regulovanych cien, harmonizaciu
spotrebnych dani na uroven EU, sériu Sokov
na strane ponuky (napriklad narast globalnych
cien energii a potravin) a rastice tlaky na
strane dopytu. Silny hospodarsky rast v obdobi
rokov 2004 az 2008 sprevadzalo hromadenie
vyraznych makroekonomickych nerovnovah
a zvySovanie zranitelnosti. K prehrievaniu
ekonomiky prispieval znac¢ny prilev priamych
zahrani¢nych investicii a velmi silny rast
uverov. Mimoriadne rychly rast odmeny na
zamestnanca v rokoch 2007 az 2009, ktory
vyrazne prekradoval rast produktivity prace,
viedol k poklesu konkurencieschopnosti.
K nevyhnutnej korekcii neudrzate'ného vyvoja
hospodarstva prispelo oslabenie svetového
obchodu a zniZenie prilevu kapitalu v désledku
globalnej finanénej a hospodarskej krizy. Co sa
tyka nedavneho vyvoja, rocnd miera inflacie
meranej HICP vykazovala takmer pocas celého
roka 2009 klesajuci trend, no v oktobri 2009
zacala opét’ rast’ a v marci 2010 predstavovala
2,4 %. V sucasnosti treba pri hodnoteni inflacie
prihliadat’ na prudky pokles domacich vydavkov.
Vyrazny pokles inflacie v predchadzajucich
rokoch odzrkadl'uje aj vplyv nizsich cien
potravin a energii v porovnani s rokom 2008.

Podla  najnovSich  dostupnych  prognéz
vyznamnych medzinarodnych institacii by
mala miera inflacie dosiahnut’ 2,2 % az 2,6 %
v roku 2010 a 2,7 % az 3,2 % v roku 2011.

Odhadovany rast inflaicie by mohol zrychlit
vyssi ako ocakavany rast globalnych cien
komodit, zatial ¢o rizikd ohrozujiice rast
inflacie v najblizSom obdobi zahimaju mozné
zhorsenie vplyvu zvySenej miery nevyuzitych
kapacit na mzdy a domaci dopyt. Z pohl'adu
dlhodobejsicho vyvoja mdze proces dobiehania
hospodarsky rozvinutej$ich c¢lenskych krajin
v najbliz§ich rokoch ovplyviiovat' inflaciu,
ked’ze urovent HDP na obyvatel’a a tiroveii cien
st v Bulharsku v porovnani s eurozénou stale
podstatne nizsie. Presny rozsah tohto vplyvu na
inflaciu sa vSak da urcit’ len tazko. Po obnoveni
produkcie mézeme v prostredi rezimu pevne
stanoveného vymenného kurzu ocakavat,
ze trend posiliiovania realneho vymenného kurzu
sa premietne do vysSej inflacie. Vzhl'adom na
uplathovanie rezimu menovej rady a obmedzenia
alternativnych  proticyklickych ~ nastrojov
hospodarskej politiky méze byt zlozité zabranit
opatovnému hromadeniu makroekonomickych
nerovnovah, vratane vysokej miery inflacie.

Na Bulharsko sa nevztahuje rozhodnutie Rady
EU o existencii nadmerného deficitu, Eurépska
komisia vSak iniciuje postup pri nadmernom
deficite v pripravovanej sprave na zaklade
¢lanku 126 ods. 3. V referen¢nom roku 2009
rozpoCet verejnej spravy skonéil s deficitom
3,9 % HDP, ¢o je nad referen¢nou hodnotou
3 %. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP bol
14,8 % HDP, ¢o je vyrazne pod referenénou
hodnotou 60 %. Podla prognoz Eurdpskej
komisie sa ma v roku 2010 pomer deficitu znizit’
na 2,8 % HDP a pomer dlhu verejnej spravy
mé vzrast na 17,4 %. Co sa tyka ostatnych
fiskalnych faktorov, pomer deficitu neprekrocil
v roku 2009 pomer verejnych investicii
k HDP. Pokial' ide o udrzatelnost verejnych
financii, podla Spravy Europskej komisie
o udrzatelnosti z roku 2009 sa zda, ze v tejto
oblasti je Bulharsko vystavené nizkemu riziku.
Na dosiahnutie strednodobého rozpoctového
ciel’a stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory
je v konvergenénom programe kvantifikovany
ako prebytok ocisteny od cyklickych vplyvov
a vplyvu jednorazovych a docasnych opatreni
vo vyske 0,5 % HDP, je v Bulharsku potrebna
d’alSia rozpoctova konsolidacia.
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Napriek neucasti bulharského leva vmechanizme
ERM II bola bulharska mena pocas dvojrocného
referen¢ného obdobia naviazand na euro v ramci
rezimu menovej rady, prijat¢ho v juli 1997.
Bulharska mena nevykazovala ziadne odchylky
od vymenného kurzu 1,95583 leva za euro.
Rozdiely medzi kratkodobymi turokovymi
mierami a trojmesa¢nou urokovou mierou
EURIBOR sa v prvom polroku 2009 najskor
zvysili na 4,8 percentualneho bodu, no neskor
klesli na 3,6 percentudlneho bodu. V marci
2010 sa realny vymenny kurz bulharského leva
pohyboval vyrazne nad jeho desatrocnymi
historickymi priemermi tak bilateralne voci
euru, ako aj v efektivnom vyjadreni. Deficit
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
sa v Bulharsku postupne zvysil z 2,4 % HDP
v roku 2002 az na velmi vysoku uroven
28,9 % v roku 2007. Po vyraznom oslabeni
domaceho dopytu a naslednom poklese dovozu
sa deficit bezného a kapitalového uctu prudko
znizil z 23,2 % HDP v roku 2008 na 8,0 %
v roku 2009. V désledku sucasného vyvoja na
oboch uctoch sa Cistd medzinarodnd investi¢na
pozicia krajiny vyrazne zhorsila z -34,4 % HDP
v roku 2000 na -109,6 % v roku 2009.

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosahovala priemerna urovein dlhodobych
urokovych mier hodnotu 6,9%, ¢o je nad
referen¢nou hodnotou konvergen¢ného kritéria
dlhodobych urokovych mier. V priebehu
referencného obdobia sa dlhodobé twrokové
miery a ich diferencialy vo¢i vynosom dlhopisov
v eurozone podstatne zvysili a v prvej polovici
roka 2009 dosiahli najvyssSiu uroven. V stuvislosti
s uvolnovanim napétia na finanénych trhoch
sa dlhodobé urokové miery vyrazne znizili
a v marci 2010 predstavovali 5,8 %.

Dosiahnutie  priaznivého  prostredia  pre
udrzatel'nti konvergenciu si v Bulharsku okrem
iného vyzaduje uskuto¢fiovanie hospodarske;j
politiky zameranej na celkovia makro-
ekonomicku stabilitu vratane udrzatelnej
cenovej stability. Vzhladom na obmedzeny
manévrovaci  priestor menovej  politiky
v ramci rezimu menovej rady je nevyhnutné,
aby ostatné oblasti hospodarskej politiky
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poskytli ekonomike nevyhnutné podmienky
na to, aby sa vyrovnala so $pecifickymi Sokmi
a dokazala predchadzat’ opitovnému vyskytu
makroekonomickych nerovnovah. Bulharska
vlada by mala predovsetkym pokracovat
v procese fiskalnej konsolidacie a vyhybat’ sa
zvySovaniu verejnych vydavkov. Bulharsko
musi okrem toho vyrie$it mnozstvo uloh
v oblasti hospodarskej politiky, ktoré s
podrobnejsie uvedené v kapitole 5.

Pravne predpisy Bulharska nespliiaju vietky
poziadavkynanezavislost centralnejbanky,zakaz
menového financovania a pravnu integraciu do
Eurosystému. Bulharsko je ¢lenskym Statom, pre
ktory plati vynimka, a preto musi splnit’ vSetky
adaptaéné poziadavky stanovené v c¢lanku
131 zmluvy.

42  CESKA REPUBLIKA

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemernd dvanastmesacna
miera inflicie HICP v Ceskej republike 0,3 %,
¢o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou 1,0 %,
stanovenou pre kritérium cenovej stability.

Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie je vidiet,
7e inflicia spotrebitel'skych cien v Ceskej
republike sa do roku 2003 vyvijala v sulade so
vSeobecnym klesajucim trendom. Neskor sa
pohybovala vicsinou v rozpédti od 1 % do 3 %,
na konci roka 2007 vSak zacala opét rast’. V roku
2008 dosiahla vrchol a v roku 2009 vyrazne
klesla, pricom pocas celého roka dosahovala
priemernu urovein 0,6 %. Vyvoj inflacie pocas
poslednych desiatich rokov treba vnimat’
na pozadi vel'mi rychleho rastu redlneho HDP
a nasledného prudkého oslabenia hospodarstva
v roku 2008 v dosledku globalnej hospodarske;j
a financnej krizy. Rast jednotkovych nakladov
prace zacdal stipat’ predovSetkym po roku
2005, a to z dovodu nedostatku pracovnych
sil na trhu prace. V roku 2009 sa podmienky
na trhu prace vyrazne zhorsili, rast odmeny
na zamestnanca sa v druhom Stvrtroku 2009
dostal do zaporného pasma, avSak klesajuca
produktivita branila znizeniu jednotkovych



nakladov prace. Dovozné ceny klesali takmer
pocas celého hodnoteného obdobia, ¢o odrazalo
najméd zhodnocovanie efektivneho vymenného
kurzu. Pokial' ide o nedavny vyvoj, inflacia
merana HICP zaznamenala prudky pokles
a v druhej polovici roka 2009 sa dostala do
zaporného pasma. Pokles inflacie sposobil najméa
doznievajuci vplyv rastu regulovanych cien
a klesajtce globalne ceny energii. V dosledku
bazickych efektov a rastu globalnych cien
komodit zacala inflacia na konci roka 2009 opat’
stupat’ a v marci 2010 dosiahla troven 0,4 %.

Podla  najnovsich  dostupnych  prognéz
vyznamnych medzinarodnych institicii by
mala miera inflacie dosiahnut’ 1,0 % az 1,6 %
v roku 2010 a 1,3 % az 2,2 % v roku 2011.
K rastu inflacie by mohlo prispiet’ rychlejsie
nez ocakavané tempo rastu cien komodit,
najmé globalnych cien ropy, zatial’ ¢o vysledok
vyvozu bez podpory tzv. Srotovného predstavuje
riziko ohrozujuce rast inflacie. Z pohladu
dlhodobejsiecho vyvoja moéze inflaciu a/alebo
nomindlny vymenny kurz v najblizSich rokoch
ovplyviovat aj proces dobiehania, ked’ze tiroven
HDP na obyvatel'a a trovei cien st v Ceskej
republike v porovnani s eurozonou stale nizsie.
Presny rozsah vplyvu tohto procesu dobichania
je vsak tazké odhadnut’.

Na Ceska republiku sa v stéasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2009 vykazal
rozpocet verejnej spravy deficit 5,9 % HDP,
¢o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3 %.
Pomer dlhu verejnej spravy k HDP bol 35,4 %,
¢o je znacne pod referencnou hodnotou 60 %.
Podla prognoz Eurdpskej komisie sa ma v roku
2010 rozpoctovy deficit znizit' na 5,7 % HDP
a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast
na 39,8 %. Co sa tyka ostatnych rozpoétovych
faktorov, v roku 2009 bol pomer deficitu vyssi
ako pomer verejnych investicii k HDP. Pokial
ide o udrzatelnost' verejnych financii, podl'a
Spravy Europskej komisie o udrzatel'nosti z roku
2009 sa zda, ze Ceska republika je vystavend
velkému riziku. Na dosiahnutie strednodobého
rozpoctového ciel’a stanoveného v Pakte stability
arastu, ktory je v aktualizovanom konvergen¢nom

programe kvantifikovany ako deficit ocisteny
od cyklickych vplyvov a vplyvu jednorazovych
a docasnych opatreni vo vyske 1 % HDP,
je v Ceskej republike potrebna rozsiahla
rozpoctova konsolidacia.

Pocas dvojroéného referencného obdobia
nebola ¢eska koruna zapojena do mechanizmu
ERM 11, ale obchodovalo sa s nou v rezime
pruzného vymenného kurzu. Od polovice
roka 2008 do februara 2009 sa koruna voci
euru prudko oslabila, no nésledne sa opat
zacala zhodnocovat a od polovice roka 2009
vykazuje vysSiu mieru stability. Vymenny kurz
Ceskej koruny voc¢i euru vécsinou vykazoval
vysokii mieru volatility, zatial ¢o rozdiely
medzi  kratkodobymi urokovymi mierami
a trojmesa¢nou urokovou mierou EURIBOR
sa na zaciatku roka 2009 dostali do kladného
pasma, od juna do decembra 2009 boli relativne
vysoké, mierne nad troviiou 1 percentualneho
bodu, do marca 2010 sa vSak znizili na priblizne
0,8 percentualneho bodu. V marci 2010 sa realny
vymenny kurz ¢eskej koruny pohyboval vyrazne
nad jej desatrocnymi historickymi priemermi
tak bilateralne voci euru, ako aj v efektivhom
vyjadreni. Ceska republika vykéazala v rokoch
2000 az 2007 relativne vysoky priemerny deficit
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
na urovni 4,2 % HDP. V doésledku klesajuceho
deficitu bilancie vynosov, prudkého oslabenia
domaceho dopytu a nasledného nizsieho dovozu
vykazal bezny a kapitalovy ucet v rokoch 2008
a 2009 mierny prebytok na urovni 0,2 %, resp.
0,1 % HDP. Cistd medzindrodna investi¢nd
pozicia krajiny vyrazne klesla z -8,8 % HDP
v roku 2000 na -45,2 % v roku 2009.

V referencnom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosahovala priemerna uroven dlhodobych
urokovych mier hodnotu 4,7 %, ¢o je pod
referen¢nou hodnotou konvergenéného kritéria
urokovych mier. Pokles vynosov S$tatnych
dlhopisov zaznamenavany v Ceskej republike
od augusta 2004 priblizil dlhodobé trokové
miery k urovniam prevladajucim v eurozone.
Pocas turbulencii na finanénych trhoch v tretfom
Stvrtroku 2007 sa vSak diferencialy dlhodobych
urokovych mier mierne zvysili a v nasledujicom
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roku dosiahli najvyssiu troven. V sledovanom
obdobi krajinu ovplyvnil vSeobecny rast
globalnej neistoty a rizikovych prémii. Dlhodobé
urokové miery vykazovali rastici trend s
pretrvavajucou zvySenou volatilitou, v juni
2009 dosiahli vysoku hodnotu 5,5 % a potom
opat’ klesli. V dosledku obnovenych obav
tykajicich sa budiceho fiskalneho vyvoja sa
dlhodobé urokové miery ku koncu referenéného
obdobia mierne zvysili.

Vytvaranie prostredia veduceho k udrzatelnej
konvergencii v Ceskej republike si okrem iného
vyzaduje uskutocfiovanie menovej politiky
orientovanej na udrZiavanie cenovej stability
a implementaciu komplexnej a doveryhodnej
rozpodtovej konsolidacie. Ceska republika musi
okrem toho vyriesit mnozstvo tloh v oblasti
hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsie
uvedené v kapitole 5.

Pravne predpisy Ceskej republiky nespinaj
vSetky poziadavky na nezavislost' centralnej
banky, dovernost’, zdkaz menového financovania
a pravnu integraciu do Eurosystému. Ceska
republika je ¢lenskym Statom, pre ktory plati
vynimka, a preto musi splnit’ vSetky adaptacné
poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

43 ESTONSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemerna dvandstmesacna miera
inflacie HICP v Estonsku -0,7 %, €o je vyrazne
pod referencnou hodnotou 1,0 %, stanovenou
pre kritérium cenovej stability.

Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno,
ze inflacia spotrebitel'skych cien bola v Estonsku
velmi nestdla. Do roku 2003 vykazovala
klesajuci trend, no neskér sa prudko zvysila
a v roku 2008 dosiahla najvyssiu priemernt
roni mieru 10,6 %. Nasledne sa v roku
2009 prudko znizila inflacia merand HICP na
0,2 %. Vyvoj inflaicie za poslednych desat
rokov je potrebné vnimat v kontexte velmi
silného rastu redlneho HDP v tomto obdobi
a zretelnych signalov postupného prehrievania
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ekonomiky do roku 2008. Rychly rast miezd,
Casto vyrazne prekraCujuci tempo rastu
produktivity prace, viedol k prudkému zhorSeniu
konkurencieschopnosti Estonska. V dosledku
tohto  neudrzatelného  makroekonomického
vyvoja a prepadu svetového obchodu estonske
hospodarstvo zaznamenalo v roku 2009 vyrazny
obrat vo vyvoji hospodarskej aktivity a prudké
oslabenie. Co sa tyka nedavneho vyvoja, roéna
miera inflaicie HICP sa v juni 2009 dostala
do zaporného pasma a v obdobi od oktdbra
do novembra 2009 dosiahla svoje dno na
urovni -2,1 %. Neskor zacala ro¢na inflacia
HICP opét’ rast’ a v marci 2010 predstavovala
1,4 %. V sucasnosti je inflaciu nutné hodnotit’
s prihliadnutim na prudky pokles domacich
vydavkov. Vyrazny pokles inflacie v roku 2009
odzrkadl'uje aj vplyv nizsich globalnych cien
potravin a energii v porovnani s rokom 2008.

Podla  najnovsich  dostupnych  prognoz
vyznamnych medzinarodnych inStiticii by
mala miera inflacie dosiahnut’ 0,7 % az 1,3 %
v roku 2010 a 1,1 % az 2,0 % v roku 2011.
Rizika zvySenia inflacie suvisia predovsetkym
s rychlej$im ako ocakavanym rastom cien energii
apotravin. Okrem toho d’alSie opatrenia v oblasti
fiskalnej konsolidacie by mohli viest' k d’alSiemu
zvySeniu nepriamych a spotrebnych dani.
Pokial ide o rizikd nizSieho rastu inflacie
v najblizSom obdobi, vzhladom na slabé
hospodarske prostredie Estonska a vysoku
mieru zadlZenosti sukromného sektora sa neda
vylucit, ze pokracujiica korekcia by sa mohla
premietnut’ do dlhSieho obdobia vel'mi nizkej
inflacie. Z pohl'adu dlhodobejsieho vyvoja bude
udrziavanie nizkej miery inflacie v Estonsku
vel'mi naroc¢né, ked’Ze manévrovaci priestor na
vykon menovej politiky je obmedzeny. Proces
dobiehania hospodarsky rozvinutejsich ¢lenskych
krajin méze v najbliz§ich rokoch ovplyvnovat
inflaciu, ked’ze troven HDP na obyvatela
a uroven cien su v Estonsku stale nizSie ako
v eurozoéne. Presny rozsah vplyvu tohto procesu
dobiehania na inflaciu je vSak t'azké odhadnut.
Po obnoveni produkcie mozno v prostredi
rezimu pevne stanoveného vymenného kurzu
ocakavat, ze trend posililovania realneho
vymenného kurzu sa premietne do vysSej



inflicie. Vzhladom na uplatiiovanie rezimu
menovej rady a obmedzenia alternativnych
proticyklickych nastrojov hospodarskej politiky
moéze byt zlozité zabranit opdtovnému
hromadeniu makroekonomickych nerovnovah,
vratane vysokej miery inflacie.

Napriek tomu, Ze dvanastmesana priemerna
miera inflacie HICP je v Estonsku v sucasnosti
vyrazne pod hranicou referencnej hodnoty —
najmd v dosledku docasnych faktorov vratane
procesu vyraznej hospodarskej korekcie -
existuji obavy v suvislosti s udrzatelnost'ou
inflacnej konvergencie v Estonsku.

Na Estonsko sa nevztahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referenénom roku 2009 dosiahlo rozpoctovy
deficit 1,7 % HDP, teda podstatne menej ako
je referenéna hodnota. Pomer hrubého dlhu
verejnej spravy k HDP bol 7,2 % HDP, ¢o je
vyrazne pod referen¢nou hodnotou 60 %. Podl’a
prognoz Eurdpskej komisie sa ma v roku 2010
rozpoctovy deficit zvysit na 2,4 % HDP a pomer
dlhu verejnej spravy ma vzrast na 9,6 %. Co sa
tyka ostatnych rozpoctovych faktorov, pomer
deficitu neprekro¢il v rokoch 2008 a 2009
pomer verejnych investicii k HDP. Pokial’ ide
o udrzatelnost’ verejnych financii, podl'a Spravy
Europskej komisie o udrzatelnosti z roku 2009
sa zda, ze v tejto oblasti je Estonsko vystavené
nizkemu riziku. Na dosiahnutie strednodobého
rozpoctového ciel’a stanoveného v Pakte stability
a rastu, ktory je v konvergencnom programe
kvantifikovany ako mierny prebytok ocisteny
od cyklickych vplyvov a vplyvu jednorazovych
a docasnych opatreni, je v Estonsku potrebna
dalsia fiskalna konsolidacia.

Estonska koruna bola sucastou mechanizmu
ERM 1II od 28. juna 2004. V dvojro¢nom
referenénom obdobi sa estonska koruna
stabilne udrziavala na rovni svojej centralnej
parity 15,6466 koruny za ecuro. Rozdiely
medzi  kratkodobymi Grokovymi mierami
a trojmesacnou urokovou mierou EURIBOR
boli v roku 2009 vysoké na trovni okolo
4,8 percentualneho bodu, v trojmesacnom
obdobi kon¢iacom sa v marci 2010 sa ale

mierne znizili na uroveil 1,6 percentualneho
bodu. V marci 2010 sa realny vymenny kurz
estonskej koruny pohyboval mierne nad
zodpovedajucimi desatroénymi priemermi tak
v efektivnom vyjadreni, ako aj bilateralne voci
euru. Estonsko vykazalo v rokoch 2000 az
2008 velmi vysoky priemerny deficit bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie na Grovni
10 % HDP. Po vyraznom oslabeni domaceho
dopytu a néslednom poklese dovozu sa situacia
na beznom a kapitdlovom ucte vyrazne zlepSila
a po deficite -8,4 % HDP v roku 2008 bol
v roku 2009 zaznamenany prebytok vo vyske
74 % HDP. Cistd medzinarodna investi¢na
pozicia krajiny sa podstatne zhorsila z -48,2 %
HDP v roku 2000 na -81,8 % v roku 2009.

V  dosledku absencie rozvinutého trhu
s dlhopismi v estonskych korunach a nizkej
urovne verejného dlhu v Estonsku nie je
k dispozicii harmonizovana dlhodoba trokova
miera, ¢o komplikuje proces hodnotenia
udrzatel'nosti konvergencie pred prijatim eura.
Namiesto toho bola vypracovand komplexna
analyzafinan¢ného trhu, ktord zohl'adnuje Groven
spreadov priamo odvodenych z menovych
a financnych Statistik, suverénne uverové ratingy
a dalsie relevantné ukazovatele. Kedze kazda
z tychto premennych ma pri hodnoteni
trvanlivosti konvergencie svoje obmedzenia,
ziadna z nich sa nemdze povazovat za priamu
nahradu dlhodobych trokovych mier. Vyvoj na
finanénom trhu v priebehu referenéného
obdobia naznaCuje zmieSané hodnotenie,
pricom viaceré ukazovatele poukazuju na
vazne obavy ucastnikov trhu v suvislosti
sudrzatel'nost'ou konvergencie v Estonsku. Tieto
obavy boli vyrazné najmé v case, ked” globalna
kriza vrcholila. Pokles globalnej averzie voci
riziku, fiSkalny vyvoj a ocakavania trhu, pokial
ide o perspektivy prijatia eura v Estonsku,
prispeli od konca roka 2009 k uvolneniu
tlakov na trhu.

Dosiahnutie  priaznivého  prostredia  pre
udrzatelna  konvergenciu si v  Estonsku
vyzaduje uskutoctovanie hospodarskej politiky
zameranej na celkovid  makroekonomickil
stabilitu vratane udrzatelnej cenovej stability.
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Vzhladom na obmedzeny manévrovaci
priestor menovej politiky v ramci rezimu
menovej rady je nevyhnutné, aby ostatné oblasti
hospodarskej  politiky poskytli ekonomike
nevyhnutné podmienky na to, aby sa vyrovnala
so $pecifickymi Sokmi a dokazala predchadzat’
opatovnému  vyskytu  makroekonomickych
nerovnovah. Estonske organy by sa mali zamerat’
najmd na dosiahnutie fiskalneho prebytku
v sulade s ich strednodobou stratégiou a byt
pripravené prijat’ proticyklické opatrenia, ak bude
potrebné &elit riziku prehriatia ekonomiky. Dalej
je dolezité, aby opatrenia fiskalnej konsolidacie
na strane rozpoctovych vydavkov v roku 2010
pokracovali podla planu a aby boli stanovené
d’alSie opatrenia na rok 2011 a na d’alsie obdobie
s cielom dosiahnut’ strednodobé rozpoctové ciele.
Estonsko musi okrem toho vyrieSit mnoZstvo
uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré¢ su
podrobnejsie uvedené v kapitole 5.

Zakon o Eesti Pank, menovy zdkon a zdkon
o bezpeénosti estonskej koruny nespliaji vietky
poziadavky na zdkaz menového financovania
a pravnu integraciu do Eurosystému. Estonsko
je clenskym Statom, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené¢ v ¢lanku 131 zmluvy. ECB
sa vyjadrovala k navrhom zakonov, ktoré maju
novelizovat’ zdkon o Eesti Pank a zrusit’ menovy
zakon a zakon o bezpeénosti estonskej koruny.
Za predpokladu, ze navrh novely zakona o Eesti
Pank bude prijaty v potrebnom ¢asovom horizonte
a zneni predlozenom ECB dna 18. februdra 2010
na konzulticiu, a Ze menovy zdkon a zakon
0 bezpecnosti estonskej koruny budu vcas
zruSené, zakon o Eesti Pank sa stane
kompatibilnym so zmluvou a Statitom a ECB
bude povazovat’ vsSetky poziadavky na pravnu
integraciu Eesti Pank do Eurosystému za splnené.!

44  LOTYSSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera
inflacie HICP v LotySsku 0,1 %, ¢o je vyrazne
pod referencnou hodnotou 1,0 %, stanovenou
pre kritérium cenovej stability.
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Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno, ze
inflacia spotrebitel'skych cien v Loty$sku bola na
zaciatku 21. storocia pomerne stabilnd, v druhej
polovici prvého desatrocia vSak zacala prudko
rast. Po dosiahnuti najvyssej priemernej rocnej
miery 15,3 % v roku 2008 sa inflacia merana
HICP v roku 2009 vyrazne znizila na 3,3 %.
Rychly rast inflacie v obdobi rokov 2005 a 2008
je potrebné vnimat’ v kontexte prehrievajicej sa
ekonomiky, nadmerného rastu dopytu, vel'mi
silného rastu miezd a rastacich globalnych cien
energii a potravin. Rychly rast miezd, neustale
prevySujuci tempo rastu produktivity prace,
viedol k prepadu konkurencieschopnosti. Ked’
sa vSak tento makroekonomicky vyvoj ukazal
ako neudrzatelny, lotySské hospodarstvo
zaznamenalo hlbokt krizu. Makroekonomické
podmienky sa prudko oslabili predovsetkym
na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009,
odrazajuc prasknutie bubliny v oblasti Gverov
a nehnutelnosti, proces, ktory globalna financna
a hospodarska kriza ete urychlila. Co sa tyka
neddvneho vyvoja, rocna miera inflacie meranej
HICP sa v poslednom Stvrtroku 2009 dostala do
zaporného pasma a v marci 2010 predstavovala
-4,0 %. V stcasnosti je vyvoj inflacie potrebné
vnimat’ s prihliadnutim na pokracujici prudky
pokles domacich vydavkov. Vyrazny pokles
inflacie v predchadzajucom roku odzrkadl'oval
aj niz8ie ceny potravin a energii v porovnani
s rokom 2008.

Podla  najnovsich  dostupnych  prognéz
vyznamnych medzindrodnych inStitucii by
mala miera inflacie dosiahnut -3,7 % az
-2,8 % v roku 2010 a -2,5 % az -0,7 % v roku
2011. Tempo rastu inflacie moze eSte zvysit
opdtovny rast nepriamych dani a globalnych
cien komodit. Rast inflaicie mézu naopak
utlmovat’ silnejSie alebo dlhsie trvajuce domace
cenové tlaky spdsobené pomal$im alebo
neskor§Sim ozivenim hospodarskej aktivity,
neZ sa v sucasnosti ocakava. Z pohladu

1 Ako sa uvadza v kapitole 2.2.1, zlu€itelnost’ vnutrostatnych
pravnych predpisov sa hodnoti k 12. marcu 2010, ku diiu
uzavierky hodnotenia pravnej konvergencie. Estonsky parlament
v8ak 22. aprila 2010 schvalil zakon o prijati eura, ktory odstraiuje
nezlugitelnost so zékazom menového financovania a spifia
poziadavku na pravnu integraciu Eesti Pank do Eurosystému.



dlhodobejsieho vyvoja bude udrziavanie nizkej
miery inflacie v LotySsku velmi naroc¢né,
ked’Ze manévrovaci priestor na vykon menove;j
politiky je obmedzeny. Proces dobichania
hospodarsky rozvinutejSich ¢lenskych krajin
mdze v najblizS§ich rokoch ovplyviiovat
inflaciu, ked’ze twroven HDP na obyvatela
a uroven cien su v LotySsku stale nizsie ako
v eurozéne. Presny rozsah tohto vplyvu na
inflaciu je vSak tazké odhadnut’. Po obnoveni
produkcie moézeme v prostredi rezimu pevne
stanoveného vymenného kurzu ocakavat, ze
trend posililovania realneho vymenného kurzu
sa premietne do vysSej inflacie. Vzhl'adom na
pevne naviazany vymenny kurz a obmedzenia
alternativnych  proticyklickych ~ nastrojov
hospodarskej politiky moze byt’ zlozité zabranit’
opitovnému hromadeniu makroekonomickych
nerovnovah, vratane vysokej miery inflacie.

Napriek tomu, Ze dvanastmesacnd priemerna
miera inflacie HICP je v LotySsku v sucasnosti
vyrazne pod hranicou referencnej hodnoty —
najmi v dosledku docasnych faktorov vratane
procesu prisnej hospodarskej korekcie — existuju
vazne obavy v suvislosti s udrzatelnostou
inflacnej konvergencie v LotySsku.

Na Lotys$sko sa v sti¢asnosti vztahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2009 dosiahol rozpocet
verejnej spravy deficit 9,0 % HDP, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP bol 36,1 %, co
je znacne pod referencnou hodnotou 60 %.
Podla prognéz Eurdpskej komisie sa ma v roku
2010 rozpoctovy deficit znizit' na 8,6 % HDP
a pomer verejn¢ho dlhu ma vzrast’ na 48,5 %.
Co sa tyka ostatnych rozpoétovych faktorov,
v roku 2009 bol pomer deficitu vyssi ako pomer
verejnych investicii k HDP, priCom situacia by
sa nemala zmenit' ani v roku 2010. Pokial’ ide
o udrzatel'nost’ verejnych financii, podl'a Spravy
Eurodpskej komisie o udrzatelnosti z roku 2009
sa zda, ze v tejto oblasti je LotySsko vystavené
vysokému riziku. Na dosiahnutie strednodobého
rozpoctového ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergencnom
programe kvantifikovany ako deficit ocCisteny

od cyklickych vplyvov a vplyvu jednorazovych
a docasnych opatreni vo vyske 1 % HDP, je
v Lotyssku potrebnd rozsiahla rozpoctova
konsolidacia.

Lotyssky lats je sticastou mechanizmu ERM II
od 2. maja 2005. V poslednych dvoch rokoch
boli zaznamenané viaceré pripady vysokého
napétia na trhu, v désledku ¢oho sa s lotySskym
latsom obchodovalo na spodnej hranici
jednostranne stanoveného fluktuacného pasma.
Toto napidtie pomohol uvolnit’ medzindrodny
program finanénej pomoci EU a MMF. Volatilita
vymenného kurzu lotySského latsu voci euru
dosiahla v auguste 2009 pomerne vysoku mieru,
no neskor sa vratila na nizsie Grovne. Rozdiely
medzi  kratkodobymi urokovymi mierami
a trojmesa¢nou urokovou mierou EURIBOR
odrazali rozne obdobia vysokého napdtia
a v polovici roku 2009 dosiahli najvyssiu troven
16,1 percentualneho bodu, no neskor sa vSak
opat’ znizili. V marci 2010 sa redlny efektivny
vymenny kurz a redlny bilateradlny vymenny kurz
loty$ského latsu voci euru pohyboval blizko,
resp. mierne nad zodpovedajucimi desatroénymi
priemermi. LotySsko vykazalo v rokoch 2000 az
2008 vel'mi vysoky priemerny deficit bezné¢ho
a kapitalového Gctu platobnej bilancie na Girovni
11,3 % HDP. Po vyraznom oslabeni domaceho
dopytu a naslednom poklese dovozu sa situacia
na beznom a kapitalovom ucte prudko zlepsila
a po deficite -11,5 % HDP v roku 2008 bol
v roku 2009 zaznamenany prebytok vo vyske
11,8 % HDP. Cistd medzindrodna investi¢na
pozicia krajiny sa prudko zhorsila z -30,0 %
HDP v roku 2000 na -81,3 % v roku 2009.

V referencnom obdobi od aprila 2009 do
marca 2010 dosahovala priemerna troven
dlhodobych urokovych mier hodnotu 12,7 %
a vyrazne prekracovala referencni hodnotu
konvergenéného kritéria irokovych mier. Prudké
zhorSenie situacie v lotySskom hospodarstve
a v oblasti verejnych financii viedlo v sledovanom
obdobi k narastu dlhodobych turokovych mier,
ktoré v januari 2010 dosiahli 13,8 %. Nalada
na trhu sa zacala zlepSovat uz v poslednom
Stvrtroku 2009, ked’ lotySska vlada zvysila snahu
o splnenie podmienok programu medzinarodne;j
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finan¢nej pomoci. K zlepSeniu situdcie prispelo
aj vSeobecné zvysenie ochoty podstipit’ riziko vo
vztahu k rozvijajicim sa ekonomikam. Dlhodobé
urokové miery vSak aj na konci referencného
obdobia zotrvali na zvySenej urovni.

Dosiahnutie  priaznivého  prostredia  pre
udrzatel'ni konvergenciu si v Loty$sku vyzaduje
uskutociovanie hospodarskej politiky zameranej
na celkovii makroekonomicku stabilitu vratane
udrzatelnej cenovej stability. Vzhladom na
obmedzeny manévrovaci priestor menovej
politiky v rdmci sucasného rezimu naviazania
vymenné¢ho kurzu je nevyhnutné, aby ostatné
oblasti hospodarskej politiky poskytli ekonomike
nevyhnutné podmienky na to, aby sa vyrovnala
so Specifickymi Sokmi a dokazala predchadzat’

opatovnému  vyskytu  makroekonomickych
nerovnovah. Pre LotySsko je nevyhnutné najméi
opiatovné dosiahnutie zdravej rozpoctovej

pozicie, ktora bude podporovat’ déveryhodnost
naviazania vymenného kurzu a dosiahnutie
udrzatel'nosti fiskalnej pozicie. LotySsko musi
okrem toho vyriesit mnozstvo tloh v oblasti
hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsSie
uvedené v kapitole 5.

Privne predpisy Loty$ska nesplnajii vsetky
poziadavky na nezavislost centralnej banky,
zdkaz menového financovania a pravnu
integraciu  do Eurosystému. LotySsko je
Clenskym Statom, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.

4.5 LITVA

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemerna dvanastmesaéna miera
inflacie HICP v Litve 2,0 %, ¢o je vyrazne nad
referen¢nou hodnotou 1,0 %, stanovenou pre
kritérium cenovej stability.

Pri spatnom pohlade na dlhsie obdobie vidno, ze
inflacia HICP bola na zaciatku tohto desatrocia
utlmend. V roku 2003 sa dostala do zaporného
pasma, v polovici prvého desatroCia postupne
rastla, pricom v rokoch 2007 a 2008 sa jej
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rast prudko zrychlil. Po dosiahnuti najvyssej
priemernej ro¢nej miery 11,1 % v roku 2008
sa inflacia merand HICP v roku 2009 vyrazne
znizila na 4,2 %. Rast inflacie v druhej polovici
tohto desatroCia spOsobili viaceré faktory,
vratane vysSich cien energii a potravin, rastici
nedostatok pracovnych sil a velmi silny rast
dopytu charakteristicky pre prehrievajucu
sa eckonomiku. Rychly rast miezd, neustale
prevySujuci tempo rastu produktivity prace,
viedol k znizeniu konkurencieschopnosti. Ked’ sa
vSak tento makroekonomicky vyvoj ukdzal ako
neudrzatelny, litovskd ekonomika zaznamenala
hlbokt krizu. Obdobie rychleho rastu domaceho
dopytu a cien akcii sa v roku 2008 nahle skoncilo,
k ¢omu prispelo aj oslabenie zahrani¢ného
dopytu a vplyv globalnej finanénej a hospodarske;j
krizy. Co sa tyka nedavneho vyvoja, roéna
miera inflacie HICP sa v januari 2010 dostala
do zaporného pasma a v marci dosiahla -0,4 %.
V stcasnosti je vyvoj inflacie potrebné vnimat
s prihliadnutim na pokracujuci prudky pokles
domécich vydavkov. Vyrazny pokles inflacie
v predchadzajucom roku odzrkadl'uje aj nizSie
ceny potravin a energii v porovnani s rokom 2008.

Podla  najnovSich  dostupnych  prognéz
vyznamnych medzinarodnych institucii by mala
miera inflicie dosiahnut’ od -1,2 % do 0.4 %
v roku 2010 a od -1,0 % do 1,4 % v roku 2011.
Existuju rizika, Ze inflacia bude rast’ rychlejsie,
a to v pripade d’alSicho rastu nepriamych dani
a globalnych cien komodit. K vyraznejSiemu,
resp. dlhodobejSiemu poklesu cien, nez sa
v sucasnosti predpokladd, moéze naopak dojst
v pripade pomalsieho alebo neskorSieho ozivenia
hospodarskej aktivity. Z pohl'adu dlhodobejsieho
vyvoja bude udrziavanie nizkej miery inflacie
v Litve velmi naro¢né, kedZe manévrovaci
priestor na vykon menovej politiky je obmedzeny.
Proces dobiehania hospodarsky rozvinutejsich
Clenskych krajin méze v najbliz§ich rokoch
ovplyviiovat’ inflaciu, kedze urovenn HDP na
obyvatel'a a Giroven cien st v Litve stale nizSie
ako v eurozone. Presny rozsah tohto vplyvu na
inflaciu je vSak tazké odhadnut. Po obnoveni
produkcie mdézeme v prostredi rezimu pevne
stanoveného vymenného kurzu ocakavat,
ze trend posililovania realneho vymenného kurzu



sa premietne do vysSej inflacie. Vzhl'adom na
uplatiiovanie rezimu menovej rady a obmedzenia
alternativnych proticyklickych nastrojov
hospodarskej politiky méze byt zlozité zabranit
opatovnému hromadeniu makroekonomickych
nerovnovah, vratane vysokej miery inflacie.

Na Litvu sa v sucasnosti vztahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
V referencnom roku 2009 vykézal rozpocet
verejnej spravy deficit 8,9 % HDP, ¢o je
vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3 %. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP bol 29,3 %, ¢o je
znacne pod referencnou hodnotou 60 %. Podl'a
prognéz Eurdpskej komisie sa ma v roku 2010
rozpoctovy deficit znizit na 8,4 % HDP a pomer
dlhu verejnej spravy ma vzrast na 38,6 %.
Co sa tyka ostatnych rozpoétovych faktorov,
v roku 2009 pomer deficitu presiahol pomer
verejnych investicii k HDP, ¢o by malo platit’ aj
v roku 2010. Pokial’ide o udrzatel'nost’ verejnych
financii, podla Spravy Europskej komisie
o udrzatelnosti z roku 2009 sa zd4, ze v tejto
oblasti je Litva vystavena vysokému riziku. Na
dosiahnutie strednodobého rozpocétového ciela
stanovené¢ho v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergentnom programe kvantifikovany
ako strukturalny prebytok vo vyske 0,5 % HDP,
bude v Litve potrebné pokracovat’ v rozsiahlej
fiskalnej konsolidacii.

Litovsky litas je zapojeny do mechanizmu ERM
IT od 28. jina 2004. V dvojronom referenénom
obdobi sa litas stabilne udrziaval na turovni svojej
centralnej parity 3,45280 litasu za euro. Diferencialy
kratkodobych urokovych mier a trojmesacnej
miery EURIBOR zaznamenali na konci roka 2008
prudky rast, v polovici roka 2009 dosiahli najvyssiu
uroven 7,2 percentualneho bodu, no do marca
2010 opdt’ klesli na 1,7 percentualneho bodu.
V marci 2010 sa realny vymenny kurz litovského
litasu pohyboval mierne nad jeho desatro¢nymi
historickymi priemermi tak bilateralne voci euru,
ako aj v efektivnom vyjadreni. Litva vykazala
v rokoch 2000 az 2008 vysoky priemerny deficit
bezného a kapitdlového uctu platobnej bilancie
na urovni 7,4 % HDP. Po vyraznom oslabeni
domaceho dopytu a naslednom poklese dovozu
sa situdcia na beznom a kapitdlovom ucte vyrazne

zlepsila a po deficite -10,1 % HDP v roku 2008
bol v roku 2009 zaznamenany prebytok vo vyske
7,2 % HDP. Cista medzinarodna investi¢na pozicia
krajiny sa vyrazne zhorsSila z -35,1 % HDP v roku
2000 na -58,7 % v roku 2009.

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosahovala priemerna urovei dlhodobych
urokovych mier hodnotu 12,1%, ¢o je vyrazne
nadreferen¢nouhodnotou 6,0 % konvergencného
kritéria  urokovych mier. Medzinarodna
finan¢na kriza, napdtia na trhu, znizovanie
uverovych ratingov a klesajuca likvidita
nepriaznivo ovplyvnili trhy a dlhodobé urokové
miery v Litve, ktoré po zaciatku turbulencii
na finanénych trhoch v polovici roka 2007
zaznamenali prudky rast. Vzhl'adom na nizku
likviditu na sekundarnom trhu v danom obdobi
je potrebné k hodnoteniu dlhodobych trokovych
mier pristupovat’ opatrne. Od obnovenia
obchodovania na  sekundarnych  trhoch
v decembri 2009 sa vynosy znizili a na konci
referen¢ného obdobia predstavovali 5,2 %.

Dosiahnutie priaznivého prostredia pre udrza-
tel'nu konvergenciu si v Litve vyzaduje uskutoc-
novanie hospodarskej politiky zameranej na
celkova makroekonomicka stabilitu vratane
udrzatelnej cenovej stability. Vzhladom na
obmedzeny manévrovaci priestor menovej
politiky v ramci rezimu menovej rady je
nevyhnutné, aby ostatné oblasti hospodarske;j
politiky  poskytli ekonomike nevyhnutné
podmienky na to, aby sa vyrovnala so
Specifickymi Sokmi a dokazala predchadzat
opatovnému  vyskytu = makroekonomickych
nerovnovah. Pre Litvu je predovsetkym
nevyhnutné, aby pokracovala vo fiskalnej
konsolidacii, ktoranasledne zvysi doveryhodnost
naviazania vymenného kurzu. Litva musi
okrem toho vyrie$it mnozstvo otdzok v oblasti
hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsie
uvedené v kapitole 5.

Pravne predpisy Litvy nespliaju vsetky
poziadavky na nezavislost' centralnej banky.
Litva je clenskym S$taitom, pre ktory plati
vynimka, a preto musi splnit’ vSetky adaptacné
poziadavky stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.
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4.6 MADARSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemerna dvanastmesaéna miera
inflacie HICP v Mad’arsku 4,8 %, ¢o je vyrazne
nad referenénou hodnotou 1,0 %, stanovenou
pre kritérium cenovej stability.

Pri spatnom pohl'ade na dlhSie obdobie vidiet,
ze do roku 2005 inflacia spotrebitel'skych
cien vykazovala v Mad’arsku vo vSeobecnosti
klesajuci trend, ktory sa vSak Ciastocne
obratil a odvtedy odzrkadluje Soky stvisiace
s vyvojom cien komodit a zvySovanie
nepriamych dani a regulovanych cien. V roku
2009 bola priemerna ro¢na inflaicia merana
HICP stale na urovni 4 %. Od konca roka
2006 sa inflacia vyvijala v prostredi prudkého
hospodarskeho oslabenia a v kontexte vyraznej
rozpoctovej korekcie. Rast realneho HDP sa
znizil z priblizne 4,0 % v roku 2006 na 0,6 %
v roku 2008. V roku 2009 globalna finan¢na
kriza prispela vyraznou mierou k prudkému
hospodarskemu oslabeniu v Mad’arsku. Tempo
rastu jednotkovych nakladov prace bolo na
zaciatku 21. storocia vysoké a v prvych fazach
rozpoctovej korekcie v Mad’arsku sa zniZovalo
iba pomaly. Korekcia na trhu prace vsak v roku
2009 nabrala na obratkach a viedla k vyraznému
spomaleniu rastu celkovych jednotkovych
nékladov prace. Co sa tyka nedavneho vyvoja,
rocna miera inflaicie HICP sa na zaciatku roka
2009 pohybovala v blizkosti inflacného ciel’a
3 %, no v polovici roka 2009 sa prudko zvysila
a do marca 2010 zotrvala v pasme 5 az 6 %.
Rast inflaicie i1 napriek prudkému poklesu
hospodarske;j aktivity odzrkadl'oval
predovsetkym kratkodoby vplyv zvySujucich
sa nepriamych a spotrebnych dani. Od konca
roku 2009 rast inflacie odrazal aj bazické
efekty a rastice ceny energii. Inflicia HICP bez
potravin a energii bola od vyrazného zvysSenia
DPH v juli 2009 pomerne stabilna.

Podla  najnovsich  dostupnych  prognoz
vyznamnych medzinarodnych institacii by mala
miera inflacie dosiahnut’ 4,0 % az 4,6 % v roku
2010 a 2,5 % az 3,0 % v roku 2011. Existuji
vSak rizika, Ze inflicia porastie rychlejSie
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v dosledku vyssieho ako ocakavaného rastu
cien komodit a mozného vplyvu nedavnych
docasnych cenovych Sokov (napr. zvySenia DPH
a regulovanych cien) na inflaéné ocakavania po
zrychleni hospodarskeho ozivenia. Pod pomalsi
rast inflicie sa naopak méze podpisat’ pomalsie
ozivenie domaceho dopytu, nez sa v sucasnosti
ofakava. Z pohladu dlhodobejsicho vyvoja
moze inflaciu a/alebo nomindlny vymenny kurz
v najbliz§ich rokoch ovplyviiovat aj proces
dobichania, kedZze uroven HDP na obyvatela
a uroven cien su v Madarsku v porovnani
s eurozonou stdle nizSie. Presny rozsah vplyvu
tohto procesu dobiehania je vSak tazké odhadnut’.

Na Madarsko sa v sucasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referenénom roku 2009 dosiahol
rozpoCet verejnej spravy deficit 4,0 % HDP,
¢o je vyrazne nad referen¢nou hodnotou 3 %.
Pomer dlhu verejnej spravy k HDP dosiahol
78,3 % a prekrocil tak referenént hodnotu
60 %. Podla prognéz Eurdpskej komisie sa
ma v roku 2010 rozpoctovy deficit zvysit na
4,1 % a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast
na 78,9 %. Co sa tyka ostatnych fiskdlnych
faktorov, v roku 2009 pomer deficitu presiahol
pomer verejnych investicii k HDP, ¢o by malo
platit’ aj v roku 2010. Pokial’ ide o udrzatel'nost’
verejnych financii, na zéklade Spravy Eurdpske;j
komisie o udrzatelnosti z roku 2009 sa zda,
7ze v tejto oblasti je Madarsko vystavené
strednému riziku. Na dosiahnutie strednodobého
rozpo¢tového ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergencnom
programe kvantifikovany ako deficit oCisteny
od cyklickych vplyvov a vplyvu jednorazovych
a docasnych opatreni vo vyske 1,5 % HDP,
je v Madarsku potrebna dalSia rozpoctova
konsolidacia.

Pocas dvojro¢ného referen¢ného obdobia nebol
mad’arsky forint zapojeny do mechanizmu
ERM II. V obdobi od polovice roka 2008 do
marca 2009 sa forint prudko oslabil, no neskor
sa opdt Ciastone zhodnotil a od polovice
roku 2009 je pomerne stabilny. Program
medzinarodnej finanénej pomoci EU a MMF
ur¢eny Madarsku prispel koncom oktobra



a v novembri 2008 k zniZzovaniu tlakov na
oslabovanie madarskej meny. V sledovanom
obdobi vykazoval vymenny kurz madarského
forintu vo¢i euru vysoku mieru volatility
a rozdiely medzi kratkodobymi urokovymi
mierami a trojmesa¢nou urokovou mierou
EURIBOR zotrvali na vysokej Girovni. V marci
2010 sa realny vymenny kurz mad’arského
forintu  pohyboval mierne nad jeho
zodpovedajucimi  desatroénymi priemermi
tak v efektivnom vyjadreni, ako aj bilateralne
voci euru. Mad’arsko vykazalo v rokoch 2000
az 2008 vysoky priemerny deficit bezného
a kapitalového uctu platobnej bilancie na urovni
6,8 % HDP. Po vyraznom oslabeni domaceho
dopytu a naslednom poklese dovozu sa situacia
na beznom a kapitalovom ucte vyrazne zlepsila
a po deficite -5,9 % HDP v roku 2008 bol
v roku 2009 zaznamenany prebytok vo vyske
1,5 % HDP. Cistd medzinarodna investi¢na
pozicia Mad’arska sa prudko zhorsila z -63,8 %
HDP v roku 2000 na -112,9 % v roku 2009.

V referencnom obdobi od aprila 2009 do
marca 2010 predstavovali priemerné dlhodobé
urokové miery 8,4 % a vyrazne prekraCovali
referen¢nu hodnotu konvergen¢ného kritéria
urokovych mier 6,0 %. V dosledku nizkej
ochoty riskovat’ zo strany investorov, zvysenych
rizikovych prémii, nizkej likvidity na trhu
a rasticej domacej inflacie a rozpoctovych
problémov zotrvali dlhodobé trokové miery
na zaciatku referenéného obdobia na zvySenej
urovni. Postupné uvolfiovanie napdtia na
medzindrodnych finanénych trhoch prispelo
v zavere referencného obdobia k poklesu
dlhodobych tirokovych mier na 7,2 %.

Vytvéranie prostredia veduceho k udrzatelnej
konvergencii v Madarsku si okrem iného
vyzaduje menovu politiku orientovanu na
stabilitu a pokracovanie v raznej implementacii
planov fiskalnej konsolidacie. Mad’arsko musi
okrem toho vyrie$it mnozstvo tloh v oblasti
hospodarskej politiky, ktoré st podrobnejsie
uvedené v kapitole 5.

Pravne predpisy Madarska nespliiaji vietky
poziadavky na nezavislost centralnej banky,

zakaz menového financovania, jednotnd pisomnu
podobu nazvu euro a pravnu integraciu do
Eurosystému. Madarsko je clenskym Statom,
pre ktory plati vynimka, a preto musi splnit
vsetky adaptaéné poziadavky stanovené v ¢lanku
131 zmluvy.

4.7 POLSKO

V referencnom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemerna dvanastmesacna miera
inflacie HICP v Pol'sku 3,9 %, ¢o je vyrazne nad
referen¢nou hodnotou 1,0%, stanovenou pre
kritérium cenovej stability.

Pri spdtnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno,
ze inflacia spotrebitel'skych cien vykazovala
v rokoch 2000 az 2003 vyrazne klesajtci trend.
Po obdobi nizkej inflacie zacali cenové tlaky
na konci roka 2006 opét’ rast’. V rokoch 2008
a 2009 sa inflacia pohybovala okolo zvySenej
urovne 4 %. V poslednych desiatich rokoch sa
zda, ze vyvoj inflacie viac-menej verne kopiruje
vysledky produkcie pol'ského hospodarstva, aj
ked’ s miernym oneskorenim. V rokoch 2006
a2007 produkcia rastla rocnym tempom viac ako
6 %, pricom sa objavovali znamky prehrievania.
Vysledkom bol vyrazny nedostatok pracovnych
sil a prudky rast jednotkovych nakladov prace.
Co sa tyka nedavneho vyvoja, vysoki mieru
inflacie v roku 2009, ktord sa do marca 2010
znizilana 2,9 %, spdsobili predovsetkym rastuce
ceny potravin, vysSie ceny energii a zvysujuce
sa regulované ceny a nepriame dane.

Podla  najnovsich  dostupnych  prognéz
vyznamnych medzinarodnych institucii by mala
miera inflacie dosiahnut’ 2,2 % az 2,4 % v roku
2010a 1,9 % az 2,6 % v roku 2011 (tabul’ka 3b).
Rizikd rychlejsiecho rastu inflacie zahfnajua
rychlejSie ozivenie pol'ského hospodarstva
a vySSie ceny komodit, nez sa v stcasnosti
oCakava. Rizikd, 7ze skuto¢na inflacia bude
niz§ia ako projektované hodnoty, su spojené
s nedavnym zhodnocovanim zlotého a jeho
vplyvom na pokles dovoznych cien. Z pohl'adu
dlhodobejsiecho vyvoja mdze inflaciu a/alebo
nominalny vymenny kurz v najblizSich rokoch
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ovplyvitovat' proces dobichania hospodarsky
rozvinutejSich ¢lenskych statov, kedze troven
HDP na obyvatel'a a tiroven cien v Pol'sku st
v porovnani s eurozonou stale nizsie. Presny
rozsah vplyvu tohto procesu dobiehania je vSak
tazké odhadnut’.

Na Pol'sko sa v sti¢asnosti vzt'ahuje rozhodnutie
Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
Deficit verejnej spravy dosiahol v referen¢nom
roku 2009 urovenn 7,1 % HDP, ¢o je vyrazne
nad referencnou hodnotou 3 %. Pomer dlhu
verejnej spravy k HDP bol 51,0 %, ¢ize pod
referen¢nou hodnotou 60 %. Podla prognéz
Europskej komisie sa ma v roku 2010
rozpoctovy deficit zvysit na 7,3 % a pomer
dlhu verejnej spravy ma vzrast na 53,9 %. Co
sa tyka ostatnych rozpoc¢tovych faktorov, v roku
2009 pomer deficitu presiahol pomer verejnych
investicii k HDP, ¢o by malo platit’ aj v roku
2010. Pokial' ide o udrzatelnost verejnych
financii, na zéklade Spravy Eurdpskej komisie
o udrzatelnosti z roku 2009 sa zd4, ze v tejto
oblasti je Pol'sko vystavené strednému riziku. Na
dosiahnutie strednodobého rozpocétového ciela
stanoveného v Pakte stability a rastu, ktory je
v konvergen¢nom programe kvantifikovany ako
deficit o¢isteny od cyklickych vplyvov a vplyvu
jednorazovych a doCasnych opatreni vo vyske
1 % HDP, je v Pol'sku potrebnd rozsiahla
rozpoctova konsolidacia.

Pocas dvojro¢ného referenéného obdobia nebol
pol'sky zloty zapojeny do mechanizmu ERM
I, ale obchodovalo sa s nim v rezime pruzného
vymenného kurzu. Zloty zaznamenal v obdobi
od polovice roka 2008 do februara 2009 prudké
oslabenie, no neskor sa v dosledku klesajucej
averzie voci riziku na finanénych trhoch ozivil.
V maji 2009 Vykonna rada MMF odsthlasila
jednoroény preventivny tver pre Pol'sko v ramci
pruznej uverovej linky (Flexible Credit Line),
ktora bola v marci 2009 prijatd pre krajiny
s vopred urenymi kvalifikaénymi kritériami.
Tento Gver mohol tiez prispiet k zniZeniu
rizika tlakov na vymenny kurz. Vymenny kurz
pol'ského zlotého voci euru vykazoval od konca
roka 2008 vysoku mieru volatility, zatial ¢o
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rozdiely medzi kratkodobymi urokovymi
mierami a trojmesacnou urokovou mierou
EURIBOR stupli na zaciatku roka 2010 na
3,5 percentualneho bodu. V marci 2010 sa realny
vymenny kurz pol'ského zlotého pohyboval
okolo zodpovedajucich desatroénych priemerov
tak v efektivnom vyjadreni, ako aj bilateralne
voéi euru. Polsko vykazalo v rokoch 2000
az 2008 relativne vysoky priemerny deficit
bezného a kapitalového ctu platobnej bilancie
na urovni 3,2 % HDP. Po oslabeni domaceho
dopytu a naslednom poklese dovozu zaznamenal
bezny a kapitalovy ucet v roku 2009 relativne
vyrovnanu poziciu 0,1 % HDP, v porovnani
s deficitom -3,9 % HDP v roku 2008. Cista
medzinarodnd investina pozicia krajiny sa
prudko zhorsila z -30,7 % HDP v roku 2000 na
-59,5 % v roku 2009.

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosahovala priemerna uroveit dlhodobych
urokovych mier hodnotu 6,1 %, a teda iba mierne
prekrocila referen¢nu hodnotu konvergencného
kritéria urokovych mier. V prostredi vysokej
miery averzie investorov voc¢i riziku a neistoty
v suvislosti s hospodarskymi vyhliadkami sa
dlhodobé urokové miery v Pol'sku v poslednych
rokoch vo vseobecnosti zvysili. V kontexte
pozitivnej dynamiky rastu a vyraznych prilevov
zahrani¢ného kapitalu na trh so Statnymi
dlhopismi vSak dlhodobé trokové miery
v poslednom obdobi kolisali v uzkom rozpiti
okolo relativne vysokych urovni. Dlhodobé
urokové miery opét’ klesli v marci 2010.

Vytvéranie prostredia veduceho k udrzatelnej
konvergencii v Pol'sku si okrem iného vyzaduje
menovu politiku orientovani na udrziavanie
cenovej stability v strednodobom horizonte
a implementaciu komplexnej a doéveryhodne;j
rozpoCtovej  konsolidacie.  Pol'sko  musi
okrem toho vyriesit mnozstvo uloh v oblasti
hospodarskej politiky, ktoré su podrobnejsie
uvedené v kapitole 5.

Pravne predpisy Pol'ska nespinajii vietky
poziadavky na nezéavislost' centralnej banky,
zdkaz menového financovania a pravnu



integraciu do Eurosystému. Pol'sko je ¢lenskym
Statom, pre ktory plati vynimka, a preto musi
splnit’ vSetky adaptacné poziadavky stanovené
v ¢lanku 131 zmluvy.

4.8 RUMUNSKO

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemernéa dvanastmesacna miera
inflaicie HICP v Rumunsku 5,0 %, ¢o je vyrazne
nad referen¢nou hodnotou 1,0 %, stanovenou
pre kritérium cenovej stability.

Pri spatnom pohl'ade na dlhsie obdobie vidno,
ze inflacia spotrebitel'skych cien v Rumunsku
vykazovala jasny klesajuci trend, no aj napriek
tomu zotrvala v roku 2009 na vysokej priemerne;j
urovni 5,6 %. Vyvoj inflacie v predchadzajtcich
desiatich rokoch treba vnimat’ na pozadi silného
rastu HDP do roku 2008, ktory vystriedalo
prudké oslabenie hospodarskej aktivity. Rast
miezd prevysil rast produktivity, ktory naopak
zrychlil rast jednotkovych nakladov prace
a proces prehrievania, ¢o viedlo k poklesu
konkurencieschopnosti. Trend vyvoja inflacie
HICP sa vSak pocCas roka 2008 obratil,
predovsetkym v dosledku poklesu cien energii
a potravin a nasledného prudkého oslabenia
hospodarskej aktivity zaznamenavaného od
konca roka 2008. Pokial’ ide o nedavny vyvoj,
inflacia HICP sa na konci roka 2009 zvysila,
v januari 2010 dosiahla 5,2 %, no do marca 2010
sa znizila na 4,2 %. Docasny rast inflicie HICP
spdsobilo zvySenie spotrebnej dane z tabaku.
Napriek prudkému oslabeniu hospodarske;j
aktivity bola inflicia znacne odolna, ¢co
odzrkadlovalo vyraznu nepruznost na trhu
tovarov a prace a spomal’ujuci sa, no stale silny
rast jednotkovych nakladov prace.

Podla  najnovSich  dostupnych  prognéz
vyznamnych medzinarodnych institicii by
mala miera inflicie dosiahnut’ 4,0 % az 4,4 %
v roku 2010 a 3,0 % az 3,5 % v roku 2011.
Rizika rychlejSieho rastu inflacie suvisia
s dynamikou cien komodit a regulovanych cien.
Pokles domacich cenovych tlakov méze byt
naopak vyraznej$i alebo trvat' dlhSie, nez sa

v sucasnosti ocakava, v pripade pomalSieho alebo
neskorsieho ozivenia hospodarskej aktivity.
Z pohladu dlhodobejsieho vyvoja moze inflaciu
a/alebo nominalny vymenny kurz v najblizsich
rokoch  ovplyviiovat  proces  dobichania
hospodarsky rozvinutejSich clenskych Statov,
ked’Ze urovenn HDP na obyvatel’a a Giroven cien
v Rumunsku su v porovnani s eurozénou stale
vyrazne nizSie. Presny rozsah vplyvu tohto
procesu dobiehania je vSak t'azké odhadnut’.

Na Rumunsko sa v sucasnosti vztahuje
rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného
deficitu. V referencnom roku 2009 dosiahol
rozpocet verejnej spravy deficit 8,3 % HDP,
¢o je vyrazne nad referenénou hodnotou 3 %.
Pomer dlhu verejnej spravy k HDP dosiahol
23,7 %, €o je vyrazne pod referen¢nou hodnotou
60 %. Podla progndz Eurdpskej komisie sa ma
v roku 2010 rozpoétovy deficit znizit' na 8,0 %
HDP a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast
na 30,5 %. Co sa tyka ostatnych rozpoétovych
faktorov, v roku 2009 pomer deficitu presiahol
pomer verejnych investicii k HDP a to isté
by malo platit aj v roku 2010. Pokial' ide
o udrzatel'nost’ verejnych financii, podl'a Spravy
Eurdpskej komisie o udrzatel'nosti z roku 2009
sa zda, ze v tejto oblasti je Rumunsko vystavené
vysokému riziku. Na dosiahnutie strednodobého
rozpoc¢tového ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergen¢nom
programe kvantifikovany ako deficit ocCisteny
od cyklickych vplyvov a vplyvu jednorazovych
a docasnych opatreni vo vySke 0,7 % HDP,
je v Rumunsku potrebnd dalSia rozpoctova
konsolidacia.

Pocas dvojroéného referencného obdobia
nebol rumunsky lei zapojeny do mechanizmu
ERM 11, ale obchodovalo sa s nim v rezime
pruzného vymenného kurzu. Od polovice roka
2008 do zaciatku roka 2009 sa lei voci euru
prudko znehodnotil, no neskor zacal opit rast.
Program medzinarodnej finanénej pomoci EU
a MMF ur¢eny Rumunsku prispel na konci
marca 2009 k zniZovaniu tlakov na oslabovanie
rumunskej meny. Vymenny kurz rumunského
lei voci euru vykazoval do zaciatku roka 2009
vysoku mieru volatility a neskor sa oslabil, zatial
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¢o rozdiely medzi kratkodobymi twrokovymi
mierami a trojmesacnou urokovou mierou
EURIBOR zotrvali v poslednych dvoch rokoch
na zvysenej urovni priblizne 9,1 percentualneho
bodu. V marci 2010 sa realny vymenny
kurz rumunského lei pohyboval mierne nad
jeho desatroénymi historickymi priemermi
tak bilateralne voci euru, ako aj v efektivnom
vyjadreni. Deficit bezného a kapitalového
uctu platobnej bilancie sa v Rumunsku
progresivne zvysil z 3,1 % HDP v roku 2002
na vel'mi vysoku troven 12,8 % v roku 2007.
Po vyraznom oslabeni domaceho dopytu
a naslednom poklese dovozu sa deficit bezného
a kapitadlového uctu prudko znizil z 11,1 %
HDP v roku 2008 na 4,0 % v roku 2009. Cista
medzinarodna investi¢na pozicia krajiny sa
prudko zhorsila z -26,9 % HDP v roku 2000
na -61,9 % v roku 2009.

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosahovala priemernd uroveii dlhodobych
urokovych mier hodnotu 9,4 %, ¢o je vyrazne nad
referen¢nou hodnotou konvergencného kritéria
urokovychmier. V prostredi vysokej miery averzie
investorov voci riziku a neistoty v stvislosti
s perspektivou hospodarstva sa dlhodobé urokové
miery v Rumunsku v poslednych rokoch prudko
zvysili. Napriek poklesu v poslednom obdobi
dlhodobé trokové miery Statnych dlhopisov
v Rumunsku zotrvali na pomerne vysokej urovni
a v marci 2010 dosiahli 7,1 %.

Vytvaranie prostredia veduceho k udrzatelnej
konvergencii v Rumunsku si okrem iného
vyzaduje menovll politiku orientovani na
stabilitu a raznu implementéciu planov fiskalnej
konsolidacie. Rumunsko musi okrem toho
vyriesit mnozstvo uloh v oblasti hospodarskej
politiky, ktoré st podrobnejSie uvedené
v kapitole 5.

Pravne  predpisy = Rumunska  nespliaju
vSetky poziadavky na nezavislost' centralnej
banky, zdkaz  menového  financovania
a pravnu integraciu do Eurosystému. Rumunsko
je clenskym Statom, pre ktory plati vynimka, a
preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené v ¢lanku 131 zmluvy.
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V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosiahla priemerna dvanastmesa¢na miera
inflacie HICP vo Svédsku 2,1 %, ¢o je vyrazne
nad referenénou hodnotou 1,0 %, stanovenou
pre kritérium cenovej stability.

Pri spdtnom pohlade na dlhSie obdobie
vidno, 7e inflacia vo Svédsku zaznamenala
vo vSeobecnosti stabilny vyvoj, odrdzajici
pokrocily  hospodarsky vyvoj v  krajine
a doveryhodnost’ menovej politiky podporenu
umiernenou tvorbou miezd. V roku 2009 bola
priemerna ro¢na inflacia HICP na trovni 1,9 %.
Rocna inflacia merana HICP sa iba prilezitostne
dostala nad uroven 2 %, a to v reakcii na vyvoj
na globalnych trhoch s komoditami, obdobia
oslabovania $védskej koruny voéi svetovym
menam a zrychleny rast miezd v ¢ase klesajuce;j
produktivity. Obdobia zvysenej inflacie vsak
boli iba sporadické. Co sa tyka nedavneho
vyvoja, rocnd miera inflacie HICP sa v prvom
polroku 2009 pohybovala okolo trovne 2,0 %.
Nasledne sa nepatrne znizila, no neskor sa
v dosledku vyssich cien energii opat zvysila
a v marci 2010 dosiahla 2,5 %. Reakciu inflacie
na prudké oslabenie hospodarskej aktivity
spdsobené globalnou finan¢nou a hospodarskou
krizou utlmilo vyrazné oslabenie S$védskej
koruny a oneskoreny vplyv predchadzajiceho
rastu jednotkovych nakladov prace.

Podla  najnovSich  dostupnych  prognéz
vyznamnych medzinarodnych institticii by mala
miera inflacie dosiahnut’ 1,3 % az 2,4 % v roku
2010 a 1,6 % az 3,2 % v roku 2011. Oneskoreny
vplyv  nedavneho  zhodnotenia  koruny
predstavuje riziko pomalSieho rastu inflacie,
zatial' o vyraznejsSie ozivenie globalnych cien
komodit by mohlo sposobit’ jej rychlejsi rast,
nez sa v sucasnosti ocakava.

Na Svédsko sa nevztahuje rozhodnutie Rady
EU o existencii nadmerného deficitu.
V referen¢nom roku 2009 vykézal rozpocet
verejnej spravy deficit 0,5 % HDP, ¢o je
vyrazne pod referencnou hodnotou 3 %. Pomer
dlhu verejnej spravy k HDP bol 42,3 % HDP,



¢o je pod referencnou hodnotou 60 %. Podla
prognoz Eurdpskej komisie sa ma v roku
2010 rozpoctovy deficit zvysit' na 2,1 % HDP
a pomer dlhu verejnej spravy ma vzrast na
42,6 %. Co sa tyka ostatnych rozpoétovych
faktorov, pomer deficitu neprekrocil v roku 2009
pomer verejnych investicii k HDP. Pokial’ ide
o udrzatelnost’ verejnych financii, podl'a Spravy
Eurdpskej komisie o udrzatel'nosti z roku 2009
sa zda, Ze v tejto oblasti je Svédsko vystavené
nizkemu riziku. Na dosiahnutie strednodobého
rozpoCtového ciela stanoveného v Pakte
stability a rastu, ktory je v konvergenc¢nom
programe kvantifikovany ako prebytok o€isteny
od cyklickych vplyvov a vplyvu jednorazovych
a docasnych opatreni vo vyske 1 % HDP,
je vo Svédsku potrebnd daliia rozpodtova
konsolidacia.

Pocas dvojroéného referenéného obdobia nebola
Svédska koruna zapojena do mechanizmu
ERM 11, ale obchodovalo sa s nou v rezime
pruzného vymenného kurzu. Od polovice roka
2008 do marca 2009 sa koruna voc¢i euru prudko
oslabila, no neskor sa zhodnotila. Vymenny
kurz $védskej koruny voci euru vykazoval od
konca roka 2008 vysoku mieru volatility, zatial
¢o rozdiely medzi kratkodobymi urokovymi
mierami a trojmesa¢nou urokovou mierou
EURIBOR sadostali v januari 2009 do zaporného
pasma a od zaciatku roka 2010 sa pohybuju
okolo urovne -0,3 percentualneho bodu. V marci
2010 sa realny vymenny kurz §védskej koruny
pohyboval okolo jej desatroénych historickych
priemerov tak bilateralne vocéi euru, ako
aj v efektivnom vyjadreni. Od roku 2000
Svédsko vykazovalo vysoky priemerny prebytok
bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie
na urovni 6,7 % HDP. Cistd medzinirodna
investiéna pozicia krajiny sa  postupne
zlepSovala, z -35,1 % HDP v roku 2000 na
-1,6 % v roku 2007, no v rokoch 2008 a 2009 sa
prudko zhorsila na -14,1 %, resp. -19,7 % HDP.

V referen¢nom obdobi od aprila 2009 do marca
2010 dosahovala priemerna uroveni dlhodobych
urokovych mier hodnotu 3,3 %, ¢o je vyrazne
pod referencnou hodnotou konvergenéného
kritéria urokovych mier. Rozdiely medzi

dlhodobymi trokovymi mierami vo Svédsku
a vynosmi dlhopisov v eurozone boli od polovice
roka 2005 zaporné. Do juna 2008 sa rozdiely
pohybovali okolo trovne -0,2 percentualneho
bodu, do konca referen¢ného obdobia sa vsak
zvacsili na -0,4 percentualneho bodu, odrazajuc
fiskalnu konsolidaciu a celkovo pomerne slabé
inflaéné tlaky.

Zachovanie prostredia veduceho k udrzatelnej
konvergencii vo Svédsku si okrem iného
vyzaduje pokracovat v menovej politike
orientovanej na cenovu stabilitu a zdravej
rozpoctovej politike v strednodobom horizonte.
Aj ked Svédsko dosiahlo vysoky stupeii
rozpoctovej stability, bude nevyhnutné, aby sa
zachoval klesajuci trend sadzby dane z prijmu.
Svédsko musi okrem toho vyriesit mnoZstvo
uloh v oblasti hospodarskej politiky, ktoré su
podrobnejsie uvedené v kapitole 5.

Pravne predpisy Svédska nesplihaju vietky
poziadavky na nezéavislost' centralnej banky,
zdkaz menového financovania a pravnu
integraciu  do  Eurosystému. Svédsko je
Clenskym Statom, pre ktory plati vynimka,
a preto musi splnit’ vSetky adaptacné poziadavky
stanovené v Clanku 131 zmluvy. ECB
poznamenava, ze podla zmluvy je Svédsko
od 1. juna 1998 povinné prijat’ prislusné
pravne predpisy nevyhnutné na integraciu
do Eurosystému. Svédske organy viak zatial
neprijali ziadne legislativne opatrenia, ktoré by
odstranili nezlucitel'nost’ opisanu v tejto sprave
a v predchadzajucich spravach.
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