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(Pripravné akty)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

STANOVISKO EUR()PSKE] CENTRALNE] BANKY
z 9. novembra 2018
k ndvrhu nariadenia o zriadeni eurépskeho ndstroja stabilizicie investicii
(CON/2018/51)
(2018/C 444/05)

Uvod a prévny zaklad

Eurdpska centrdlna banka (ECB) prijala 10. jula 2018 Ziadost Eurdpskeho parlamentu o stanovisko k ndvrhu nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady o zriadeni eur6pskeho ndstroja stabilizdcie investicii () (dalej len ,navrhované
nariadenie®).

Pravomoc ECB vydat stanovisko je zaloZend na ¢lanku 127 ods. 4 a ¢ldnku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eur6pskej
tinie, kedZe navrhované nariadenie je v stvislosti s jeho cielom makroekonomickej stabilizicie relevantné vo vztahu
k hlavnému cielu Eurépskeho systému centrdlnych bénk (ESCB), ktorym je udrzat cenovd stabilitu, a bez toho, aby bol
dotknuty tento ciel, vo vztahu k cielu podporovat vieobecné hospodarske politiky v Unii, ako je uvedené v &lanku 127
ods. 1 a ¢lanku 282 ods. 2 zmluvy a ¢lanku 2 Statdtu Eurdpskeho systému centrdlnych bank a Eurdpskej centrilnej
banky (dalej len ,3tatiit ESCB). Navrhované nariadenie obsahuje tieZ ustanovenia, ktoré maji vplyv na tlohu ECB ako
finan¢ného zastupcu pre verejnopravne instittcie v zmysle ¢lanku 21.2 Statatu ESCB.

V stlade s ¢lankom 17.5 prvou vetou rokovacieho poriadku Eurdpskej centrdlnej banky Rada guvernérov prijala toto
stanovisko.

Vseobecné pripomienky

Cielom zriadenia eurdpskeho ndstroja stabilizdcie investicii (European Investment Stabilisation Function — EISF) je ochrana
vnitrodtatnych verejnych investicii v pripade, Ze dojde k velkym nerovnovaznym makroekonomickym otrasom v ¢len-
skych stdtoch, ktorych menou je euro a v élensk)'fch Stdtoch mimo eurozény, ktoré sa zicastiuji na mechanizme
vymennych kurzov (ERM II) (dalej spolo¢ne len ,zticastnené clenské stdty”), ako aj zabrdnenie riziku negatlvnych pre-
sahov (). EISF by mal byt sticastou Sirsiecho stiboru novych nédstrojov v Unii, ktorych cielom je odolnejsia eurozéna, ¢o
prispeje k prehfbeniu hospodarskej a menovej tinie (HMU). Navrhované nariadenie ustanovuje, ze podpora z EISF bude
podmienend dodrziavanim urcitych rozhodnuti a odporucam vydanych ako stcast rimca Unie pre fiskdlny
a makroekonomicky dohlad (). V tejto stvislosti sa uvidza, Ze cielom fiskdlneho ramca EU je zabezpecit, aby clenské
Staty uskuto¢novali zdrava fiskdlnu politiku a v ¢ase hospodarskej prosperity vytvarali fiskdlne rezervy ().

Sprdva piatich predsedov z 22. jina 2015 () zdoraznila potrebu dobudovat hospoddrsku a instituciondlnu architekttru
HMU. Vzhladom na skisenosti s finanénou a hospodarskou krizou sa odporucila hlbsia integricia s ciefom zvysit
odolnost ¢lenskych stitov v pripade prudkého hospodirskeho poklesu. Od ¢lenskych $tatov sa ocakévalo, Ze podporia
iniciativy na zvySenie odolnosti vnutrosttnych ekonomik a Ze tieto iniciativy doplnia o dalsie kroky zamerané

(') COM(2018) 387 final.

(*) Pozri dévodovil spravu k navrhovanému nariadeniu, s. 2.

() Clanok 3 ods. 1 navrhovaného nariadenia.

(*) Pozri spravu s ndzvom Dobudovanie hospodarskej a menovej tinie, autori spravy: Jean-Claude Juncker, v tizkej spolupraci s Donaldom
Tuskom, Jeroenom Dijsselbloemom, Mariom Draghim a Martinom Schulzom, 22. jina 2015, s. 4, dostupna na webovom sidle
Komisie www.ec.europa.eu.

(’) Sprava s ndzvom Dobudovanie hospodarskej a menovej tinie, autori spravy: Jean-Claude Juncker, v tzkej spoluprici s Donaldom

Tuskom, Jeroenom Dijsselbloemom, Mariom Draghim a Martinom Schulzom, 22. jina 2015.


http://www.ec.europa.eu
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na dobudovanie fiskdlnej a hospoddrskej tinie — najmd vytvorenie spolo¢ného néstroja makroekonomickej stabilizdcie.
Takyto ndstroj existuje vo vietkych menovych tinidch a jeho ciefom je umoznit lepsie sa vyrovnat s hospoddrskymi
otrasmi, ktoré sa nedaji riesif na vndatrostitnej drovni. Ak bude spolo¢ny ndstroj makroekonomickej stabilizicie
vytvoreny vhodnym sposobom, zvysi odolnost hospodérstva jednotlivych zdcastnenych ¢lenskych Stitov a eurozény
ako celku, ¢im tiez podpori jednotnti menovi politiku.

ECB preto vita novy impulz na diskusiu ohladom zriadenia spolo¢ného ndstroja makroekonomickej stabilizicie pre
zacastnené clenské Staty. Pri zriadeni takéhoto ndstroja je dolezité zabezpecit, aby umoznoval Gi¢inni makroekonomickad
stabilizdciu, a to najmd v pripade hlbokej recesie v celej eurozdne. Preto by mal mat ndastroj fiskdlnej stabilizcie
dostatocne velky objem. V tejto stvislosti je potrebné uviest, ze ndvrh EISF pocita s finanénym krytim dverov back-to-
back vo vyske do 30 milidrd EUR, ¢o predstavuje len priblizne 0,3 % z hrubého domaceho produktu (HDP) eurozény.
Pre G¢innd stabilizdciu je tieZ potrebné, aby bola podpora z EISF aktivovand a realizovand v¢as. Vhodné kritérid aktivé-
cie podpory z EISF by mail rozliSovat medzi cyklickym a $trukturdlnym rozvojom. Aktivicia podpory z EISF je
v navrhovanom nariadeni spojend s priemernou nezamestnanostou pocas 60 stvrtrokov. Toto dlhé Casové obdobie sa
javi ako neodovodnené, kedze aktudlna nezamestnanost sa moZe od priemernej nezamestnanosti pocas 60 Stvrtrokov
znaéne liSit v krajindch, ktoré zaznamenali vyrazne stipajici alebo klesajtci trend nezamestnanosti za predchadzajtcich
pdtnast rokov. Navrhovand tprava aktivicie podpory z EISF by dostato¢ne nezohladnovala na jednej strane nepruznost
pracovného trhu, ktord sa neriesila reformami v niektorych ¢lenskych statoch, a na druhej strane reformy posﬂnu]uce
odolnost prijaté inymi clenskymi $tétmi. Je dolezité, aby podpora z EISF dopliala podnety na vhodné vnitrostitne fis-
kélne a hospodarske pravidld a najmd na reformy, ktorych cielom je riesit vnitrostitne Strukturdlne problemy a posilnit
stilad s rimcom Unie pre fiskalny a makroekonomicky dohlad. Podpora z EISF by mala byt naviazand na skutocnost, Ze
zhcastneny clensky $tat doposial v plnom rozsahu dodrziaval rimec Unie pre fiskilny a makroekonomicky dohlad.
Navrhované kritérid akceptovatelnosti sa v tejto stvislosti javia ako nedostato¢né — konkrétne kritérium, ktorym sa vyza-
duje, aby vo vzfahu k ¢lenskému $ttu nebolo pocas dvoch rokov pred podanim Ziadosti o podporu z EISF vydané
rozhodnutie Rady ktorym sa urcuje, Ze sa neprijali Ziadne G¢inné opatrenia na opravu nadmerného deficitu podla
¢lanku 126 ods. 8 alebo ¢lanku 126 ods. 11 zmluvy (). Toto kritérium akceptovatelnosti by umoznilo poskytnutie
podpory z EISF aj ¢lenskym §tatom, ktoré sa dokdzali vyhndt poruseniu Paktu stability a rastu napriek pretrvavajicemu
neplneniu poziadaviek na Strukturdlne Gpravy. Je dolezité, aby budici stabilizacny ndstroj motivoval ¢lenské $taty vytva-
rat v ¢ase hospodarskej prosperity fiskdlne rezervy, ktoré v ¢ase recesie mézu zaznamenat tibytok. Bolo by tieZ potrebné
presnejSie upravit vzdjomny vztah medzi navrhovanym nariadenim a vyuzivanim flexibility v rdmci Paktu stability
a rastu, najmd pokial ide o ustanovenia o takzvanej ,investi¢nej dolozke“(?), ktord sleduje podobny ciel ako EISF,
t. j. zachovat investicie v tazkych hospodarskych ¢asoch. Je najmd potrebné upravit, aby droven podpory z EISF
zodpovedala trovni potrebnej na zachovanie udrzatelnosti dlhu.

Konkrétne pripomienky

1. Pouzitie menového prijmu ako zdkladu pre vypocet prispevkov ¢lenskych stitov do fondu na podporu
stabilizicie
Fond na podporu stabilizdcie by mal byt takmer v plnom rozsahu financovany z ro¢nych prispevkov zdcastne-
nych ¢lenskych stdtov. Tieto prispevky by sa mali vypocitavat v silade so zmluvou o prevode prispevkov do
fondu na podporu stabilizdcie uzatvorenou medzi zdcastnenymi ¢lenskymi §tatmi (}) (dalej len ,ndvrh zmluvy®).
Podla navrhu zmluvy by ro¢ny prispevok do fondu na podporu stabilizdcie, ktory ma zaplatit kazdy ¢lensky stat,
ktorého menou je euro, mal predstavovat 6 % vysky menového prijmu prideleného jeho ndrodnej centrdlne;
banke na konci predchddzajiceho hospodarskeho roku v siilade s ¢ldnkom 32 Statitu ESCB. Roc¢ny prispevok
Clenskych $tatov mimo eurozény, ktoré sa zucastiujii na ERM II, by sa vypocital s pouzitim vzorca, ktory
zohladni celkovy menovy prijem Eurosystému a uréi podiel, ktory je prideleny ¢lenskému $tdtu mimo eurozény,
ktory sa zdcastiiuje na ERM I, len na zdklade HDP a nie na zdklade poctu obyvatelov.

(') V tejto stvislosti je potrebné uviest, zZe podla cldnku 126 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie, ak clensky 3tdt nereagoval na
odporticania Rady, ktoré mu boli adresované v suvislosti s jej skorsim rozhodnutim, Ze clensky stat nesplnil kritérid pre deficit
ustanovené v zmluve, je Rada povmna vydat rozhodnutie, ktorym sa urci, Ze neboli prijaté t¢inné opatrenia.

(%) Investicnd dolozka je upravend v ¢lanku 5 nariadenia Rady (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jila 1997 o posilneni dohladu nad stavmi rozpoctov
a o dohlade nad hospodarskymi politikami a ich koordindcii (mimoriadne vydame U. v. ES, kapitola 10/zv. 1, s. 84).

(*) Navrh zmluvy je dostupny na https://ec.ecuropa.eu/commission/sites/beta-political/files/budget-may2018- c0ntr1but1ons-stabilisation-
fund_en.pdf.


https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/budget-may2018-contributions-stabilisation-fund_en.pdf
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1.1.  Instituciondlna nezdvislost

Zisada instituciondlnej nezdvislosti je vyslovne vyjadrend v clanku 130 zmluvy a ¢lanku 7 Statatu ESCB. Tieto
dva ¢lanky zakazuji ndrodnym centrdlnym bankdm ESCB a ¢lenom ich orgdnov s rozhodovacimi pravomocami,
aby ziadali alebo prl]xmah pokyny od institticii, orgénov, tiradov alebo agentir Unie, od Vlady Clenského $titu
alebo od iného organu. Institdcie, organy, drady alebo agentiry Unie a vlddy clenskych $titov sa zavizuji
re§pektovat tto zdsadu a neovplyviiovat clenov orgdnov ndrodnych centrdlnych bdnk s rozhodovacimi
pravomocami pri plneni ich tloh stvisiacich s ESCB (!). Hoci je z ndvrhu zmluvy zrejmé, Ze prispevky do fondu
na podporu stabilizdcie sti platobnymi zdvdzkami zicastnenych c¢lenskych $titov, zdsada instituciondlnej nezd-
vislosti vyZaduje, aby vlady ¢lenskych 3tdtov na svoje ndrodné centrilne banky nevyvijali Ziadny tlak. Skutocnost,
Ze sa v navrhu zmluvy uvddza, Ze prispevok clenského $tatu predstavuje 6 % vysky menového prijmu pridele-
ného jeho ndrodnej centrilnej banke, v tejto stvislosti naznacuje, Ze ide len o vzorec, ktory sa md pouzit pre
vypocet platobnych zdvizkov zicastneného Cclenského Stitu. To zniZuje riziko, Ze by bol pripadne na
rozhodovacie organy ndrodnych centrdlnych bank vyvijany tlak v stvislosti s ich nezévislymi rozhodovacimi
postupmi, ktoré sa tykaju investi¢nych stratégii a stratégil v oblasti rizika, ako aj rozdelenia zisku. ECB by tieZ
uvitala vypustenie ustanovenia v navrhovanom nariadeni, podla ktorého je povinnd najneskor do 30. aprila
ktoréhokolvek prislusného roku ozndmit Komisii vysku menového prijmu prideleného ndrodnym centrdlnym
bankdm Eurosystému podla ¢ldnku 32 Statdtu ESCB na téely vypoctu prispevkov zicastnenych clenskych stdtov.
Odstrénilo by sa tym riziko zasahovania do instituciondlnej nezavislosti ECB. ECB je v tejto stvislosti pripravend
spolupracovat s Komisiou v stlade s odévodnenim 27 navrhovaného nariadenia, podla ktorého by mala ECB
ozndmit Komisii vysku menového prijmu, na ktory majii ndrok ndrodné centrdlne banky Eurosystému.

1.2.  Finanénd nezdvislost

Zésada finan¢nej nezdvislosti vyZaduje, aby ndrodné centrdlne banky mali dostatok prostriedkov na vykon svojich
tiloh stvisiacich s ESCB a na plnenie svojich vntitrostatnych tloh. Clenské stéty nesma dostat svoje ndrodné cen-
tralne banky do situdcie, v ktorej by na vykon ich dloh stvisiacich s ESCB alebo s Eurosystémom nemali dostatok
finan¢nych zdrojov (). Podla navrhovaného nariadenia st prispevky do fondu na podporu stabilizicie v zmysle
navrhu zmluvy povinné zaplatit zicastnené ¢lenské $taty. Tieto prispevky nepredstavuji prispevky alebo zavizky
ndrodnych centrdlnych bdnk alebo ECB. Navrhované nariadenie preto zrejme nemd vplyv na schopnost
nérodnych centrélnych bank autonémne pouzivat dostatok finan¢nych zdrojov na plnenie ich mandatu.

1.3.  Dalsie tivahy

1.3.1. ECB vychddza z toho, Ze vypocet prispevkov ¢lenskych $titov do fondu na podporu stabilizdcie je oddeleny od
aktudlneho prijmu alebo zisku centrdlnych bank. Vyska menového prijmu prideleného ndrodnym centrilnym
bankdm sa moZe povazovat za parameter vypoctu, ktory sa kazdorocne meni. Vzhladom na to by sa mala vyska
6 % uvedend v ndvrhu zmluvy ako referencnd veli¢ina pre vypocet prispevkov ¢lenskych Stitov do fondu na
podporu stabilizdcie vztahovat len na kone¢nt vysku menového prijmu prideleného narodnym centrlnym ban-
kidm. Tak by to malo byt aj v pripade, ak by mala byt strata ECB vyrovnand, ¢i uz Ciasto¢ne alebo tplne,
z menového prijmu v prislusnom hospodérskom roku v silade s ¢lankom 33.2 Statdatu ESCB (%).

1.3.2. ECB poukazuje na to, Ze prepojenie prispevkov zicastnenych ¢lenskych stitov do fondu na podporu stabilizécie
s menovym prijmom tak, Ze sa uplatni vopred stanovend percentudlna hodnota, automaticky vedie k volatilite
prispevkov ziicastnenych ¢lenskych $tdtov. Tdto volatilita moZe mat vplyv na prevod novych zdrojov do fondu na
podporu stabilizicie.

1.3.3. Navrhované nariadenie pouziva ro¢ny menovy prijem Eurosystému ako zdklad pre vypocet ro¢nych prispevkov
tak clenskych stdtov, ktorych menou je euro, ako aj ¢lenskych stdtov mimo eurozény, ktoré sa zicastiiujii na
ERM II. Pokial ide o ¢lenské 3taty, ktor)'rch menou je euro, je menovy prijem rozdeleny medzi ich ndrodné cen-
tralne banky v stlade s ich prislusnym vdzenym podielom na kItci na upisovanie zdkladného imania, ktory sa
uréuje rovnym dielom na zdklade podielu prislusného ¢lenského $titu na pocte obyvatelov a HDP Unie, ako je to
stanovené v ¢lanku 29 Statatu ESCB. Prispevky do fondu na podporu stabilizicie, ktoré maja zaplatit clenske
Stdty mimo eurozoény, ktoré sa zdcastiiuji na ERM II, sa vypocitajii na zdklade menového prijmu Eurosystému,
pricom podiel kazdého ¢lenského $tatu sa vypocita len na zdklade tdajov o HDP. Tento nesilad moze viest
k porovnatelne va¢sim alebo mens$im prispevkom od ¢lenskych $titov mimo eurozény, ktoré sa zacastiuji na
ERM 1L

(") Pozri Konvergencnti spravu ECB z mdja 2018, s. 21.

(%) Pozri Konvergencnti spravu ECB z mdja 2018, s. 25.

() Clanok 332 statiitu ESCB ustanovuje, Ze v pripade, Ze ECB zaznamend stratu, moZe ju uhradit zo svojho vieobecného rezervného
fondu, a ak je to potrebné, po rozhodnuti Rady guvernérov z menového prijmu prislusného hospodarskeho roka v pomere jej splate-
nych podielov az do vy3ky Ciastok rozdelenych nérodnym centrdlnym bankdm podla ¢lanku 32.5 statatu ESCB.
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2. Sprava dverov

2.1. ECB je pripravena zaviest s Komisiou potrebné opatrenia na spravu tverov a prijat od dotknutého ¢lenského
Stdtu istinu a splatné troky stvisiace s Gverom z EISF na ucet v ECB, ako sa ustanovuje v navrhovanom naria-
deni. ECB v tejto stvislosti poukazuje na to, Ze v stlade s ¢ldnkom 21.2 $tatGtu ESCB moze ECB posobit ako
finanény zdstupca pre institicie Unie rovnakym sposobom, ako pri spravovani tiverov s ECB v stvislosti s eurdp-
skym finan¢nym stabiliza¢nym mechanizmom (').

2.2.  Na vSetky prostriedky z EISF uloZené na osobitnych tctoch, ktoré dotknuté clenské Stity otvoria vo svojej
narodnej centrélnej banke a ktoré budi slazit na sprévu finanénej pomoci prijatej z EISF, sa budt vztahovat
podmienky stanovené v prislusnych pravnych predpisoch, ako je napr. usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky
ECB/2014/9 ().

V pripadoch, kde ECB odporaca zmenu navrhovaného nariadenia, navrhované znenie prislusnych zmien je uvedené
spolu s odovodnenim v osobitnom technickom pracovnom dokumente. Technicky pracovny dokument je dostupny
v anglickom jazyku na webovom sidle ECB.

Vo Frankfurte nad Mohanom 9. novembra 2018

Prezident ECB

Mario DRAGHI

(") Pozri ¢ldnok 8 nariadenia Rady (EU) ¢. 407/2010 z 11. mdja 2010, ktorym sa zriaduje eurépsky financny stabilizaény mechanizmus
(U.v.EUL118,12.5.2010,s. 1).

() Usmernenie Eur6pskej centrdlnej banky ECB[2014/9 z 20. februdra 2014 o domdcich operdcidch riadenia aktfv a pasiv zo strany
narodnych centrdlnych bank (U. v. EU L 159, 28.5.2014, 5. 56).



	Stanovisko Európskej centrálnej banky z 9. novembra 2018 k návrhu nariadenia o zriadení európskeho nástroja stabilizácie investícií (CON/2018/51) (2018/C 444/05)

