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NAVRH ROZHODNUTIA EUROPSKEHO PARLAMENTU

o odporucani Rady o vymenovani viceprezidenta Eurépskej centralnej banky
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Konzultacia)

Europsky parlament,

so zretelom na odporti¢anie Rady z 30. januara 2026 (N10-0003/2026)',

so zretel'om na ¢lanok 283 ods. 2 druhy pododsek Zmluvy o fungovani Europskej tnie,
v stlade s ktorym Eurdpska rada konzultovala s Europskym parlamentom
(C10-0018/2026),

zo zretel'om na ¢lanok 134 rokovacieho poriadku,
so zrete'om na spravu Vyboru pre hospodarske a menové veci (A10-0000/2026),

ked’Ze prostrednictvom listu z 30. januara 2026 Eurdpska rada konzultovala
s Eur6pskym parlamentom o vymenovani Borisa Vujc€ica za viceprezidenta Eurdpske;j
centralnej banky na funkéné obdobie 6smich rokov s u¢innostou od 1. jina 2026;

ked’Ze Vybor Eurdpskeho parlamentu pre hospodarske a menové veci ndsledne posudil
kvalifikaciu Borisa Vuj¢i¢a, najmé pokial’ ide o podmienky uvedené v ¢lanku 283 ods. 2
Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie a poziadavku plnej nezavislosti ECB podl'a
¢lanku 130 zmluvy; ked’Ze v ramci tohto postidenia vybor dostal od Borisa Vuj¢i¢a
zivotopis a odpovede na pisomné otazky, ktoré mu boli adresované;

ked’Ze vybor nasledne usporiadal 25. februdra 2026 vypocutie Borisa Vujc¢i¢a, pocas
ktorého kandidat predniesol tvodné vyhlasenie a potom odpovedal na otazky polozené
¢lenmi vyboru,

[suhlasi/nesuhlasi] s odporic¢anim Rady vymenovat’ Borisa Vuj€ic¢a za viceprezidenta
Eurdpskej centralnej banky (a pozaduje stiahnutie odporucania a predlozenie nového);

poveruje svoju predsednicku, aby postupila toto rozhodnutie Eurdpskej rade, Rade a
vladam ¢lenskych Statov.

1U. v. EU C/2026/707, 28.1.2026, ELL: hitp.://data.europa.eu/eli/C/2026/707/0j.
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PRILOHA 1: ZIVOTOPIS BORISA VUJCICA

Chorvatska narodna banka
Guvernér

Datum narodenia: 2. juna 1964

Vzdelanie:

1996: Doktorat z ekonomickej fakulty, Univerzita v Zahrebe

1995 — 1996: Certifikat, odborna priprava na pracovisku Europskej komisie, GR I —
hospodarske a financné zaleZitosti, oddelenie menovych zaleZitosti, Brusel

1994 — 1995: Preddoktorandsky Fulbrightov Stipendista, katedra ekonomie Michiganskej
Statnej univerzity

1991: Magistersky titul z ekonomie, ekonomicka fakulta, Univerzita v Zdhrebe 1989:
Certifikat, CIHEAM, Univerzita v Montpellier, Francuzsko, (pokrocily pocitacovy vyskum v
ekonomii, Stipendium ES)

1988: Bakalarsky titul z ekonomie, ekonomicka fakulta, Univerzita v Zahrebe

Profesijna draha:

1989: Odborny asistent, Univerzita v Zahrebe, ekonomicka fakulta

1992: Hostujuci pracovnik Institutu rozvojovych Studii — Univerzita Sussex, Brighton
1993: Hostujuci prednasajuci na univerzite vo Freibergu, Nemecko

1994: Hostujuci vedecky pracovnik na University of Kentucky, USA

1994 — 1995: Externy spolupracovnik Medzinarodnej organizacie prace (MOP) 1996:
Poradca Eurdpskej komisie, GR Il — hospoddarske a financné zalezZitosti

1997 — 2000: Riaditel’ odboru vyskumu Chorvatskej narodnej banky 2000

— 2006 Viceguvernér Chorvatskej narodnej banky

2006 — 2012: Druhé funkcné obdobie, viceguvernér Chorvatskej narodnej

banky 2012 — 2018: Guvernér Chorvatskej narodnej banky

Od roku 2018: Druhé funkcné obdobie, guvernér Chorvatskej

narodnej banky Od roku 2024: Tretie funkcné obdobie, guvernér

Chorvatskej narodnej banky
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Vybrané odborné innosti:

Od roku 2003: Profesor, Univerzita v Zahrebe, ekonomicka fakulta

Od roku 2004: Hostujuci profesor na matematickej fakulte, Univerzita v Zahrebe

2005 —2012: Zastupca hlavného vyjednavaca s FEuropskou uniou v pristupovych
rokovaniach Chorvdtska v rokoch 2006 — 2012: Clen riadiacej rady Global Development
Network Od roku 2013: Clen Generdilnej rady ECB

Od roku 2013: Clen Generalnej rady ESRB

Od roku 2016: Predseda riadiaceho vyboru Viedenskej iniciativy 2016 —

2019: Clen riadiaceho vyboru ESRB

Od roku 2023: Clen Rady guvernérov ECB

Vybrané odborné uznania:
2018: Najlepsi guvernér v strednej a vychodnej Eurdpe podla Emerging Markets

2019: Najlepsi svetovy guvernér v roku 2019 podla The Banker (Financial Times)
2021: Lamfalussyho cena za celoZivotné dielo v oblasti financii
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PRILOHA 2: ODPOVEDE BORISA VUJCICA NA DOTAZNIK

Dotaznik pre kandidata na poziciu
viceprezidenta Europskej centralnej banky

A. Osobné informdcie a informdcie tykajiice sa profesijného Zivota

1. Vyzdvihnite hlavné aspekty svojich profesionalnych zrucnosti v menovych,
hospodarskych a vo financnych zalezitostiach a hlavné aspekty svojich europskych
a medzinarodnych skusenosti.

Pocas celej svojej kariéry som pdsobil v centralnom bankovnictve a pracoval som na pomedzi
ekonomickej analyzy, tvorby menovej politiky, finan¢nej stability a eurdpskej politiky. Vd'aka
tomu som ziskal Siroké a praktické znalosti o0 menovej politike, makroekonomickom vyvoji a
inStitucionalnej dynamike Eurdpskej Uinie. Mal som ti Cest’ pracovat’ v prostredi, kde sa
ekonomicky tsudok musi spajat’ s politickym povedomim, analytickou presnostou a jasnou
komunikaciou, ¢o su schopnosti, ktoré povazujem za kI'i¢ové pre u€inny prinos k praci ECB.

Moja profesionalna drédha sa sustavne zameriava na hospodarsku a finan¢nu politiku, odkedy
som v roku 1996 nastipil do Chorvatskej narodnej banky (Hrvatska narodna banka, HNB) ako
riaditel’ odboru vyskumu. Pocas svojho pdsobenia vo funkcii viceguvernéra (2000 —2012) som
spolu s kolegami zaviedol makroprudencidlne nastroje a rozhodujicim spéosobom som pracoval
na konsolidacii bankového systému v Chorvatsku, ¢o Chorvatsku pomohlo prekonat’ globalnu
finan¢nu krizu bez potreby rekapitalizacie bank (t. j. bez nakladov pre rozpocet a danovych
poplatnikov). Zaroveit som ako zastupca hlavného vyjednavaca zohraval jednu z klI'ai¢ovych
tiloh pri vstupe Chorvatska do EU. Po mojom vymenovani do funkcie guvernéra v roku 2012
(teraz som vo funkcii uz tretie funkéné obdobie) sa Chorvatsko Uspesne pripojilo k bankove;j
unii a eurozone. Aktivne som tiez obhajoval a podporoval cezhrani¢ni bankovi spolupracu
vratane spoluprace regionalnych organov dohladu a medzinarodnych partnerov v ramci
Viedenskej iniciativy 2.0, ktorej som od roku 2016 predsedal. Tieto tlohy si vyzadovali dobru
znalost’ makrofinan¢nych vizieb, interakcie medzi trhmi a institGciami a praktickych vyziev pri
navrhovani u¢innych politickych rdmcov.

V tomto kontexte som ziskal vyznamné medzindrodné a eurdpske sklisenosti. Zastupoval som
svoju institiiciu v dialdgoch s institciami EU, ¢lenskymi §titmi a medzinarodnymi partnermi
a pracoval som v prostredi, kde je nevyhnutné zosuladit’ narodné perspektivy s europskymi
prioritami. Vdaka tymto sklisenostiam som hlboko pochopil zloZitost' budovania konsenzu v
EU a vyznam institucii, ako je ECB, pri udrziavani stability, predvidatel'nosti a dovery v celej
Unii.

Na vSetkych tychto pozicidch som sa naucil, Ze efektivna tvorba politiky si vyZaduje nielen
siln¢ analytické zaklady, ale aj schopnost’ poctvat’, zrozumitel'ne vysvetlovat’ zlozité problémy
a budovat’ mosty medzi roznymi nazormi. Tieto vlastnosti by som priniesol do ECB spolu s
pevnym zavizkom voci Eurdpe a zdsadam, ktoré st zdkladom nasSej menovej Unie.

2. Mate akékolvek obchodné alebo financné zaujmy alebo akékolvek iné zavizky, ktoré by
mohli byt nezlucitelné s vykonom vasich buducich uloh? Existuju akékolvek iné
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vyznamne osobné alebo iné faktory, ktoré by mal Parlament zohladnit pri posudzovani
vasej nominacie?
Nie.

3. Akymi hlavnymi cielmi sa budete riadit pocas svojho mandatu v Europskej centradlnej
banke (ECB)?

Ak by mi bol zvereny mandat v ECB, mojim hlavnym cielom by bolo prispiet’ k menovej
politike, ktora sluzi vSetkym obCanom eurozony. To znamend nad’alej sa jasne a neochvejne
zameriavat’ na cenovu stabilitu, ktord je naSim hlavnym cielom, a na ochranu finan¢nej
stability, ktord je nevyhnutnd pre ucinnl transmisiu menovej politiky a odolnost’ naSich
ekonomik.

Toto presvedcenie formovalo moje profesiondlne zazemie. Funkciu guvernéra alebo
viceguvernéra Chorvatskej ndrodnej banky vykonavam nepretrzite od jala 2000. Pocas tohto
dlhého obdobia Chorvatsko celilo niekol’kym velkym otrasom a krizam, pri ktorych hrozila
destabilizacia nasho hospodarstva a financného systému. Napriek malej velkosti a prirodzene;j
zranitel'nosti chorvatskeho hospodarstva sme dokazali vSetky tieto otrasy zvladnut’ sami, bez
toho, aby sme sa spoliehali na vonkajSiu finanénit pomoc. KIticom k naSmu uspechu v tomto
smere bolo jasné zameranie sa na ciele centralnej banky a rychle konanie s vyuzitim dostupnych
nastrojov v pripade ohrozenia tychto cielov. Tieto poznatky su priamo uplatnitelné na trovni
eurozény: aj v ovela vidcSej a zlozZitejSej menove] Unii zostdva jasnost Ucelu zakladom
efektivneho centralneho bankovnictva.

ECB to opakovane preukazuje uz od svojho vzniku. Vybudovala si dobru povest’ silného
krizového manaZéra, ktory zohral klI'ai¢ovi tlohu pri rieSeni vel’kych kriz, najmai krizy Statneho
dlhu v eurozéne a pandemickej krizy. Nedavno splnila svoj hlavny ciel’, ked’ ispesne obmedzila
vysoku inflaciu prechodom na prisnu menovu politiku. Ako viceprezident ECB budem tzko
spolupracovat’ so svojimi kolegami v Rade guvernérov a vo Vykonnej rade, aby sme
pokracovali v tspesnych vysledkoch ECB. V tejto funkcii by som kladol velky doéraz na
ochranu nezavislosti ECB a zéaroveii by som plne reSpektoval jej zodpovednost’ voci
Eurépskemu parlamentu.

Za predpokladu, Ze bude splneny nas hlavny ciel’, by sme mali podporovat’ §irsie politiky, ktoré
sa snazia zvysit' konkurencieschopnost’ a odolnost’ EU. Velmi vhodné je najmi sucasné usilie
0 vytvorenie unie uspor a investicii, pretoZe jeho hlavnym ciel'om je vyrazne zlepsit’ dostupnost’
financovania pre inovativne spoloénosti, ¢o je oblast’, v ktorej EU vyrazne zaostava za svojimi
hlavnymi svetovymi konkurentmi. Toto Usilie by tiez prispelo k plynulejSej transmisii menovej
politiky v eurozoéne. Z pohl'adu ECB je rovnako dolezité dokoncenie bankovej unie, pretoze by
sa tym eSte viac znizilo riziko negativnych sluciek spitnej vizby medzi bankami a §tatmi, ktoré,
ako sme videli v minulosti, mézu vazne narusit’ stabilitu hospodarskej a menovej unie. Okrem
toho bude ECB pokracovat’ v Gsili o budovanie odolnosti finanéného systému voc¢i doésledkom
zmeny klimy. Za posledné dva roky dosiahla ECB v tomto smere vyznamny pokrok, ked’ze
rizik4 suvisiace s klimou a prirodou sa stali sti¢ast’ou pravidelnych ¢innosti v troch hlavnych
oblastiach pdsobnosti ECB, a to menovej politiky, finan¢nej stability a bankového dohladu.
V neposlednom rade ECB priamo prispeje k prebiehajucemu usiliu o zvySenie odolnosti a
strategickej autondmie Eurdpy prostrednictvom vyvoja digitdlneho eura, ktoré bude hlavnou
alternativou k zahrani¢nym poskytovatel'om platobnych sluzieb, ktori v sucasnosti dominuju
na trhu.
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Mali by sme viak dbat na to, aby iniciativy na zlep$enie konkurencieschopnosti EU neboli na
ukor financ¢nej stability. Konkrétne, uvolnenie prudencialnych predpisov by pravdepodobne
neviedlo k zvySeniu objemu tverov poskytovanych bankami. Z prieskumu bankovych tverov
v eurozone vyplyva, Ze kapitdlové obmedzenia nie su v uplynulych rokoch relevantnym
faktorom sprisfiovania bankovych uverov, kedze banky st dobre kapitalizované. Naopak,
dolezitymi determinantmi boli tolerancia bank voci riziku, vnimanie rizika a konkurencia.
Znizenie kapitalovych poziadaviek by preto viedlo len k vysSej financnej pake a mensej
odolnosti, ¢o nie je opodstatnené, ak chceme zdravé financéné inStitacie, ktoré dokazu
financovat’ hospodarstvo a zaroven zostat’ odolné voci Sokom.

4. Boli by ste prvym clenom Vykonnej rady ECB zo strednej a vychodnej Europy. Ako
hodnotite tento vyvoj a aké nové perspektivy alebo pristupy moze podla vas toto pozadie
priniest do prace rady?

Povazujem za dolezité, aby Vykonnd rada ECB odrazala rozmanitost” Eurosystému, pokial ide
o jej kompetencie, sklisenosti, zruénosti, geografickli rovnovahu a rodova vyvazenost. Tato
rozmanitost obohacuje rokovania rady a posililuje legitimitu ECB v ociach vSetkych
Eurdpanov.

V uplynulych dvoch desatroCiach sme boli svedkami rozSirovania eurozoény smerom ku
krajindm strednej a vychodnej Eurdpy (Slovinsko 2007, Slovensko 2009, Estonsko 2011,
Lotyssko 2014, Litva 2015, Chorvatsko 2023 a Bulharsko 2026), ktoré¢ v su€asnosti predstavuju
priblizne 6,7 % obyvatel'stva eurozény a 3,6 % HDP eurozony. Preto by som povedal, Ze nie je
prekvapenim, ze existuje politickd vol'a mat’ vo Vykonnej rade niekoho z menSich krajin
strednej a vychodnej Eurdpy (ktoré vstupili do eurozony po roku 1999). Domnievam sa, ze
vyber ¢lena z mensej krajiny z regionu strednej a vychodnej Eurdpy zvysuje ddlezitost’ toho,
aby sme mali k dispozicii nazory a perspektivy z hl'adiska malej otvorenej ekonomiky. Krajiny
strednej a vychodnej Europy su niekedy vnimané ako krajiny na okraji eurdpskeho
rozhodovacieho procesu, pricom ich zdujmy niekedy nie su v plnej miere zastipené
v intitaciach EU. Clen zo strednej a vychodnej Eurépy by pravdepodobne pomohol preklentt
tuto priepast’ a vybudovat’ vacsiu doveru v politiku ECB v tychto krajinach. Mohlo by to tieZ
pomdct posilnit’ doveryhodnost’ ECB v regionoch, ktoré by mohli mat’ pocit, ze ich zaujmy sa
v §irSich rozhodnutiach eurozony prehliadaju.

Ako vSetci viete, region strednej a vychodnej Europy ma v porovnani so zépadnou Eurdpou
svoj vlastny hospodarsky kontext. Mnoh¢ krajiny strednej a vychodnej Eurdpy uz desatrocia
prechadzaju transforméciou od centrdlne planovanych ekonomik k trhovym ekonomikam.
Region zaznamenal v uplynulych rokoch rychly rast, ale stale ¢eli vyzvam, ako su rozdiely v
prijmoch, rozdielna urovenn hospodarskeho rozvoja a odliSné menové a daitlové potreby.
Priblizenie perspektivy strednej a vychodnej Eurépy ECB by prinieslo diferencovanejsie
chédpanie dynamiky hospodarskeho rastu v rozvijajucich sa ekonomikach.

Okrem toho, ked’Ze som dlho pracoval v prostredi dohl'adu ,,hostitel'skej krajiny*, o je realita,
ktora pozna aj mnoho mensich ¢lenov eurozony, priniesol by som praktické chapanie toho, ako
mozu v malych systémoch, v ktorych dominuji banky, vznikat rizika pre finan¢nu stabilitu a
ako ich méze zmiernit’ uzka spolupraca medzi vnutroStaitnymi a eurdpskymi organmi. Tento
pristup doplia perspektivy kolegov z viésich, viac trhovo orientovanych finanénych systémov.
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V SirSom zmysle som presvedceny, ze pritomnost’ ¢lena rady s dlhoro¢nymi skusenostami v
strednej a vychodnej Eurdpe modze pomdct posilnit déveru v politiky ECB v celej Unii a
ukazat’, Zze vSetky Clenské Staty — vel'ké aj malé, ¢i uz pristapili skor, alebo neskor —, st
plnohodnotnou sucastou rozhodovania eurozony. Zaroven vysiela pozitivny signal krajindm na
ceste k prijatiu eura, Ze ich ndzory nachadzaji pochopenie a beru sa vazne.

Zarovei sa nepovazujem za zastupcu Ziadneho konkrétneho regionu. Clenovia Vykonnej rady
musia konat’ v zaujme eurozény ako celku. Mojim cielom by bolo konStruktivne prispiet’ ku
kolektivnej praci rady tym, Ze prinesiem analyticku presnost’, otvorenost’ réznym nazorom a
hlbokt oddanost’ spoloénym eurdpskym institicidm a hodnotam.

Celkovo si myslim, ze pridanie ¢lena Vykonnej rady z krajiny strednej a vychodnej Eur6py by
mohlo obohatit’ pracu ECB o $ir8i a inkluzivnejsi pohl'ad na hospodarsku politiku a regionélne
vyzvy. To by mohlo viest’ k lepSie cielenym politikdm, ktoré podporuji celkovu eurdpsku
stabilitu a rast a zaroven zohl'adfiuj osobitosti réznych ekonomik v eurozone.

B. Menova politika ECB a hospodarsky rozvoj

5. ECB opdtovne potvrdila symetrické vymedzenie cenovej stability v strednodobom
horizonte. Ako by sa mal tento zavizok realizovat’ a hodnotit' v praxi, ked’ sa inflacia
trvalo odchyluje od strednodobého ciela? Ako definujete ,, strednodoby horizont “?

Je dolezité si uvedomit’, ze vymedzenie ,,cenovej stability* je hlavnou zodpovednostou ECB.
V revizii stratégie ECB z roku 2003 bol infla¢ny ciel’ vymedzeny ako ,,menej ako 2 %, ale
blizko tejto hodnote*, Co je spresnenie pdvodného ciel’a z roku 1998 ,;menej ako 2 %*. Nasledna
revizia stratégie v roku 2021 bola motivovand pretrvavajicim prostredim nizkej inflacie a
podnietila d’alSie preformulovanie vymedzenia. Ked’Zze ECB uznala, Ze formulécia ,,menej ako
2 %, ale blizko tejto hodnote*, by mohla naznacovat’, Ze 2 % si stropom, a tym riskovat
narusSenie ukotvenia dlhodobych inflacnych ofakavani smerom nadol, zmenila vymedzenie
svojho ciela cenovej stability ako symetricky 2-percentny inflacny ciel’ v strednodobom
horizonte.

Tato nova formulécia je jednoducha a 'ahko komunikovatel'na — symetria ciel’a vyjadruje, Ze
negativne aj pozitivne odchylky od ciela su rovnako neziaduce. V najnovSom hodnoteni
stratégie z roku 2025 sa potvrdil tento symetricky ciel, priCom sa uznalo, Ze nés ¢akd Coraz
nestabilnejsie prostredie.

Na kazdu raznu a vytrvall odchylku inflacie od ciela v oboch smeroch je potrebné razne
reagovat, aby sa zabranilo tomu, Ze takéto odchylky v dosledku narusenia ukotvenia infla¢nych
o¢akavani nadobudnu trvaly rdz. ZvySené inflatné o€akavania v prostredi inflacie pdsobia
procyklicky a vytvaraju d’alSie inflacné tlaky — nizSie redlne sadzby motivuju domacnosti na
zvySenie vydavkov (zniZenie uspor) a firmy na vysSie investicie, zamestnancov na Ziadosti o
vyssie mzdy a vo vSeobecnosti firmy na zvySovanie cien. V dosledku toho je nevyhnutna silna
pociatocna reakcia menovej politiky zamerand na okamzité opatrenia a jej nasledné vhodné
doladenie, aby sa zabranilo naruSeniu ukotvenia inflanych ocakévani a zmiernili sa mozné
sekundarne efekty, a tym sa zachovala doveryhodnost ECB.

Zamerna absencia presného vymedzenia pojmu ,,strednodoby* — d6lezitej sucasti ciel’a cenovej
stability — odraza preferenciu ECB zachovat potrebnu strategicku flexibilitu.
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Tvorba menovej politiky prebieha v podmienkach znacnej a Coraz vicSej neistoty a vhodna
reakcia politiky zavisi od konstelacie Sokov, ktoré sposobuji odchylku inflacie — ¢i ide o Soky
lokalne alebo vSeobecné, dopytové alebo ponukové, trvalé alebo prechodné, vel'ké alebo malé.
Transmisia politiky zahffia aj znané a premenlivé oneskorenia a neistoty, takze prili§ prisne
vymedzenia st kontraproduktivne. Zdoraziiovanim cenovej stability v strednodobom horizonte
bez urcenia presnych ¢asovych rdmcov si ECB zachovéva flexibilitu, aby mohla prisposobit’
svoju reakciu prevlddajuicim podmienkam a vyhnut sa nadmernej volatilite hospodarske;j
aktivity a inflacii vyvolanym politikou. Této flexibilita sa v§ak nesmie zneuZzivat’ ani nadmerne
natahovat’ — akékol'vek spravanie centralnej banky, ktoré¢ by bolo vnimané ako upustenie od
zaviazku cenovej stability, by mohlo narusit’ ukotvenie inflacnych o€akéavani.

Pokial’ ide o vymedzenie ,,strednodobého horizontu®, nemozno ho stanovit’ v kalendarnom
termine. Zavisi od Soku, ktorému centrdlna banka celi. Pri prijatelnom vymedzeni
»strednodobého* horizontu by sa predpokladalo, Ze je dostato¢ne kratky na to, aby sa zhodoval
s minimalnym ¢asom, ktory je potrebny na to, aby menova politika vyrazne ovplyvnila inflaciu.
Moéze vsak trvat’ dlhSie, ak centralna banka celi prechodnym naruSeniam na strane ponuky,
ktoré pravdepodobne neovplyvnia inflaéné oakavania. V tomto pripade mdze centralna banka
trpezlivejSie reagovat’ aj na inflaény Sok, aby nevytvarala nadmernt volatilitu rastu a
nezamestnanosti. Ako vidite, vymedzenie je nevyhnutne zavislé od kontextu, ¢o podporuje
stcasny flexibilny pristup.

6. Ako by podla vas mala ECB reagovat’ na prudky rast inflacie spésobeny ponukovymi
Sokmi? Aké ponaucenie si beriete z reakcie ECB na prudky rast inflacie po pandémii a
energetickej krize? Ako budu tieto skusenosti v buducnosti formovat vas pristup?

Pre centralnu banku je vzdy ddlezité pochopit’, aky typ Sokov sposobuje inflaciu, a podla toho
nastavit’ primeranu reakciu svojej politiky.

Ocakava sa, Ze niektoré Soky, napriklad energetické Soky (Casto klasifikované ako ,,ponukové
Soky*), budi mat pomerne kratkodoby vplyv na inflaciu. V takychto pripadoch a za
predpokladu, Ze sa neocakdva destabilizacia inflaénych o€akévani, ma zmysel tieto Soky
,prehliadat™. Menova politika ovplyviiuje ekonomiku s dlhym a variabilnym oneskorenim,
takZe silnd reakcia na docasné Soky je neopodstatnend — vplyv Soku by vyprchal skor, ako by
politické opatrenia mohli ovplyvnit’ inflaciu a produkciu. Preto by razantna reakcia na tieto
prechodné ponukové Soky vniesla do hospodarskej ¢innosti zbyto¢nl volatilitu, nadmerne by
poskodila rast a zvysila by aj volatilitu inflacie.

Praca centralneho bankara by bola jednoduchd, keby sme vedeli, aky typ Soku zasiahne
ekonomiku, alebo keby sme mohli predvidat’ buduce Soky — tie st vSak uz z definicie Sokmi, a
teda prekvapeniami s Casto neistym potencidlom transmisie. Identifikovat' typy otrasov v
realnom case je preto ¢asto naro¢né. Okrem toho aj prechodné ponukové Soky, ako st Soky v
cenach energii, mézu zasiahnut’ ekonomiku vo vinach. Ak zvysena inflacia spésobena ponukou
pretrvava dostato¢ne dlho, mdze ovplyvnit’ inflaéné o¢akdvania a vyvolat’ sekundarne efekty,
ktoré si vyzaduju reakciu centralnej banky.

Dobrym prikladom je v tomto smere pomerne neddvna inflacnd epizdda (rast inflacie po
pandémii). Spociatku sa postupny nérast inflacie povazoval za prechodny, ale ukazalo sa, ze

Soky su trvalejSie a rozsiahlejSie, nez sa o¢akavalo. Inflacia na strane ponuky nakoniec vytvorila
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potencialne problémy s dopytom prostrednictvom moznosti uvol'nenia spétnych vézieb

v pripade, Ze neexistovala dostato¢ne razantna reakcia menovej politiky. V konecnom dosledku
bolo potrebné prijat’ razne politické opatrenia, aby sa inflacia vratila k ciel'u a obmedzili sa
rizikd, Ze sa nenarusi ukotvenie inflacnych o¢akévani smerom nahor. Téato skusenost’ ilustruje
kontextovo $pecificku interpretaciu pristupu prehliadania.

V stcasnosti si uvedomujeme, ze menova politika posobi vo volatilnejSom svete, v ktorom buda
ponukové Soky pravdepodobne ¢astejSie v dosledku geopolitickej roztrieStenosti, zmeny klimy
a posuvania dodéavatel'skych retazcov. Tradicné doktrina ,,prehliadania® ponukovych Sokov sa
preto musi uplatiiovat’ opatrnejsie.

Zéaverom mozno konStatovat’, Ze ak dlhodobé inflacné ocakavania zostani po ponukovych
Sokoch ukotvené, moéze byt prehliadanie nadalej Zivotaschopné. Naopak, ak ddjde k
ponukovému Soku alebo ich sérii, ktoré vyvolaju sekundarne efekty alebo ovplyvnia inflacné
oCakdavania, rdzna reakcia je opodstatnend bez ohl'adu na typ Soku — najmd vzhladom na
primarny ciel ECB. Je samozrejmé, ze na presné¢ posudenie povahy Soku a pochopenie
mechanizmu jeho $irenia musime neustale aktualizovat’ naSe prognostické a analytické ramce.

7. V case vysokého verejného dlhu by sa ECB mohla dostat’ pod tlak, aby udrzala nizke
urokove sadzby alebo pokracovala v rozsiahlych nakupoch dlhopisov s cielom pomoct
vysoko zadlzenym clenskym Statom. Ako sa staviate k takymto obavam z ,,fiskdlnej
dominancie“?

Menova politika ECB sa riadi mandatom cenove;j stability a nezavislost’ od fiskalnych orgénov
je zakladnym inStitucionadlnym prvkom, ktory ma zabranit’ situdciam, ked’ sa menova politika
zacne riadit’ potrebami fiskalneho financovania. Fiskalna politika je v prdvomoci ¢lenskych
Statov. Priama reakcia na obavy o fiskdlnu udrzatel'nost’ by toto inStitucionalne oddelenie
zmazala a riskovalo by sa tak narusSenie nezavislosti ECB. Ak by sa ECB vnimala ako subjekt,
ktory prispdsobuje svoju politiku vysoko zadlZenym vlddam, oslabila by sa tak motivécia na
zdravu fiSkalnu politiku a reformy, potencidlne by sa poskodili inflaéné oCakéavania a hrozilo
by obmedzenie menovej politiky na vladne potreby financovania, a to je presne to, Comu ma
nezavislost’ centralnej banky zabranit. V komunikacii ECB sa opakovane zdoraziuje, Ze
menova politika nemozZe nahradit’ udrzatel'na fisSkalnu politiku.

Za urc¢itych okolnosti ECB zaviedla mimoriadne néstroje vratane rozsiahlych nakupov Statnych
dlhopisov v ramci roznych programov. Niektori pozorovatelia ich interpretovali ako reakciu na
vladne potreby financovania, ale ich motivaciou bola potreba zachovat cenovu stabilitu a
zabezpecit’ plynuld transmisiu menovej politiky pocas obdobi nizkej inflacie po finan¢nej krize
alebo mimoriadnych Sokov, ako bola pandémia. Inymi slovami, ECB reaguje na ohrozenie
cielov a transmisie svojej menovej politiky, nie na fiskalne problémy — a to aj vtedy, ked’ tieto
hrozby maji povod na trhoch so Statnymi dlhopismi. Napriklad zavedenim mechanizmu na
ochranu transmisie (Transmission Protection Mechanism — TPI) v roku 2022 ECB objasnila, ze
nebude reagovat na rast vynosov Statnych dlhopisov oddvodneny makroekonomickymi
fundamentmi, ale len na neopodstatnent, neusporiadant dynamiku, ktorad ohrozuje transmisiu
menovej politiky. Vykonavanie TPI bude podliechat’ jasne vymedzenym kritéridm vratane
dodrziavania figkalneho ramca EU zo strany ¢lenskych $tatov.

Mozno zhrnut, ze zakladny mandat a inStitucionalna nezavislost ECB st osobitne navrhnuté
tak, aby chranili pred fiskalnou dominanciou a zachovavali doveryhodnost’ menovej politiky aj
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pocas obdobia zvysSeného verejného dlhu.

8. Ako by ste navrhli postupovat'v pripade, zZe by inflacia trvale klesala pod cielovu tiroven
a zaroven by sa zvySovali rizikad pre financnu stabilitu?

Revidovana stratégia menovej politiky vyslovne uznava, ze financ¢na stabilita je predpokladom
cenovej stability, a stanovuje jasny koncepény ramec na zaclenenie uvah o financnej stabilite
do tivah o0 menovej politike. Zabezpecenie financnej stability preto nie je sekunddrnym ciel'om,
ale neoddelitel'nou sucastou dosiahnutia trvalej cenovej stability. Odolny finan¢ny systém
umoziuje v pripade potreby primeranu transmisiu menovej politiky, vd’aka ¢omu finan¢na
stabilita nie je obmedzenim cenovej stability, ale predpokladanou podmienkou G¢innej menove;j
politiky. Pripadné kompromisy je preto najlepSie rieSit komplementarnym pouzivanim
nastrojov makroprudencialnej a menovej politiky, a nie uprednostiiovanim jedného ciel'a na
ukor druhého.

V opisanom scenari by som sa riadil zadsadou ,,oddelenia s koordinaciou*: zachovat si jasny
zmysel pre odli$né tlohy jednotlivych oblasti politiky a zaroven si uvedomit’, ako tizko st tieto
dve vyzvy vzdjomne prepojené. Pokial’ ide o menovu politiku, vychodiskovym bodom by bolo
nad’alej sa pevne sustredit’ na hlavny mandat ECB, ktorym je zabezpecovanie cenove;j stability
v strednodobom horizonte. Dlhodob4 inflacia pod cielovou hodnotou nie je priazniva — hrozi,
7e sa oslabia inflacné ocakévania a dosiahnutie ciel’a bude oraz t'azsie. To by bolo argumentom
pre pokracovanie v akomodacnej menovej politike v zavislosti od udajov a starostlivo
kalibrovanym spdsobom. Zarovenn by takato podpora mala byt jasne formulovand ako
podmienena a primerand, aby sa prediSlo akémukol'vek vnimaniu uvolfiovania ako casovo
neobmedzeného, ¢o by mohlo podporit’ nadmerné riskovanie alebo nafuknut’ ceny aktiv.

Makroprudencidlna politika by pritom mala niest hlavné bremeno rieSenia financnej
zranitelnosti. Rastice rizikd pre finan¢nu stabilitu by nemali automaticky vyvolat zmenu
nastavenia menovej politiky a celkovych finanénych podmienok. Namiesto toho sa lepSie
zvladaji prostrednictvom vcasného zavedenia cielenych makroprudencidlnych néstrojov a
nastrojov dohl'adu, ktoré sa kombinuju a kalibruji v zavislosti od zdroja a intenzity rizik.
Vcasné vytvorenie makroprudencialneho priestoru je mimoriadne cenné. Posiliiuje odolnost’
bank a zachovéava kanal transmisného mechanizmu zakladajici sa na poskytovani bankovych
uverov, ¢im zachovava manévrovaci priestor menovej politiky a umoziuje jej presadzovat
cenovl stabilitu bez toho, aby bola obmedzovana rizikami pre finan¢nu stabilitu.

Okrem toho je makroprudencialna politika vhodné na rieSenie narastu rizik Specifickych pre
jednotlivé krajiny a na primeranu reakciu na vnutrostatnej urovni, ak je to potrebné. Z mojho
pohl'adu je na zabezpeCenie toho, aby tieto nastroje fungovali Zelanym smerom, dolezité
posilnit’ pradvomoci vnutrostatnych organov, aby ich mohli uc¢inne uplatiovat, pricom ECB
tento proces podporuje prostrednictvom dialdgu, koordindcie a vymeny najlepSich postupov
medzi krajinami. V tejto suvislosti je dolezité pokracovat v usili ECB o dobudovanie
makroprudencidlneho rdmca v eurozone, najmi s cielom zabezpecit' Uc¢innejSiu regulaciu
nebankovych finan¢nych sprostredkovatel'ov a dohl'ad nad nimi.

Udrziavanie silnej makroprudencialnej obozretnosti je preto velmi dolezité. Relevantnym
prikladom je moja rodnd krajina, Chorvatsko: Chorvatsko je priekopnikom medzi narodnymi
centralnymi bankami v zavddzani makroprudencidlnych opatreni, aktivhom budovani
kapitalovych rezerv a obozretnom riadent rizik.
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Toto usilie posilnilo odolnost’ bankového sektora aj v nepokojnych casoch. Vd’aka osobne;j
ucasti na tychto iniciativach som ziskal praktické poznatky o tom, ¢im je makroprudencialna
politika u¢inna — od dokladnej kalibracie a v€asnych opatreni aZ po jasni komunikaciu a uzku
koordinaciu s menovou politikou a ostatnymi zainteresovanymi stranami.

Takisto je dolezité mat na paméti, Ze v dneSnom svete je jasna a doslednd komunikacia
nevyhnutnd. Vdaka nej je mozné vysvetlit dovody jednotlivych opatreni a zdoraznit, Ze
politiky nepdsobia protichodne. Naopak, zamerne sa dopliiaju: menova politika stabilizuje ceny
v strednodobom horizonte, zatial' o makroprudencidlna politika zabezpecuje, aby finan¢ny
systém zostal dostatocne odolny na u¢innu transmisiu menovej politiky a podporu udrzatelného
hospodarskeho rastu. Tato doplnkovost’ d’alej posilituje skuto¢nost’, Ze silny finanény sektor
umoziuje menovej politike trvalo presadzovat’ cenovu stabilitu bez toho, aby bola ohrozena
finan¢na stabilita.

9. Ako hodnotite komunikacnu stratégiu ECB? EXxistuje priestor na dalSie zlepSenie
vrdtane zaclenenia relevantnejsich ukazovatelov financnej a cenovej stability a lepsej
analyzy scenarov do jej vyhlaseni o menovej politike?

Komunikaéna stratégia ECB sa v uplynulych rokoch vyrazne vyvinula a podl'a méjho nazoru
sa teraz opiera o ovela jasnejSiu a transparentnejSiu Struktiru. Od preskiimania stratégie tvoria
vyhlasenie o menovej politike, tlacova konferencia, Ekonomicky bulletin a G¢ty menovej
politiky spolo¢ne uceleny a viacvrstvovy komunikaény ramec. Tym sa zlepSila zrozumitelnost’
pre odbornu verejnost’ a zadroven sa kI'aiCové posolstva stali pristupnejSimi pre Sir§iu verejnost’.
Ocenujem najmé Usilie o zjednoduSenie vyhldsenia o menovej politike a o predstavenie
StruktarovanejSieho opisu hospodarskeho vyhladu, rizik a zdévodnenia politiky. K zlepSeniu
komunikacie prispelo aj zavedenie jednoduchého ciela cenovej stability v revizii stratégie na
roky 2021 —2022. V hodnoteni stratégie menovej politiky z roku 2025 ECB opétovne potvrdila
vyznam jasnej komunikécie a zdoraznila, Ze bude nad’alej prisposobovat’ svoj pristup v reakcii
na vyvoj komunika¢ného prostredia.

Prostredie, v ktorom sa vykonava menova politika, sa stalo neistejSim, ¢o kladie doraz na jasnu,
v€asnl a konzistentnil komunikaciu. Analyzy scenarov vyvoja a citlivosti sa preto stavajii Coraz
dolezitejSimi pri vysvetlovani toho, ako ECB reaguje na rizikd spojené so zakladnym
vyhl'adom. Zddraziiovanie tychto scenarov — najmé v pripade zvySenej neistoty — pomaha
ucastnikom trhu a ob¢anom lepSie pochopit’ podmienenost’ politickych rozhodnuti a posiliuje
zodpovednost ECB. Domnievam sa, Ze tento ciel mdze d’alej podporit’ pokracovanie v
zaclenovani scenarov do vyhldsenia o menovej politike, ak je to vhodné.

Existuje tiez priestor na d’alSie zdokonal'ovanie komunikacie o ukazovatel'och, ktoré su dolezité
pre hodnotenie Rady guvernérov, vratane ukazovatel'ov tykajicich sa finanénych podmienok,
transmisie menovej politiky a rozlozenia rizik. Ak by sa tymto ukazovatel'om v pravidelnom
komunikacnom baliku venovalo explicitnejSie miesto — bez toho, aby sa publikum zahltilo —,
podl'a mdjho nézoru by to pomohlo vysvetlit, ako Rada guvernérov zvazuje prichadzajice
udaje a ako jej rozhodnutia formuje neistota. Posilnilo by to aj dolezité prepojenie medzi
transparentnost'ou a doveryhodnostou.

A nakoniec, komunikdcia zostava dvojsmernym procesom. Pozorné pocuvanie
zainteresovanych stran vratane obc¢anov, socidlnych partnerov a Eurépskeho parlamentu moze

ECB pomdct’ prisposobit’ jej posolstva a zlepSit’ pochopenie ramca menovej politiky. Na
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udrzanie dovery a upevnenie o¢akavani budi nevyhnutné d’alSie investicie do jednoduchych,
zrozumitel'nych a vizudlnych komunika¢nych néstrojov. Vzhladom na vyvoj medidlneho
prostredia je dolezité nad’alej skiimat’ moznosti na zlepSenie komunikécie s osobitnym dérazom
na Sirokt verejnost, kde je podla vSetkého mozné dosiahnut d’al$i pokrok. V pripade
vymenovania by som toto usilie dorazne podporoval a nad’alej sa by som sa zavézoval otvorene
a konstruktivne sa angazovat’ vo vSetkych oblastiach zodpovednosti.

10. Ako hodnotite sucasny subor nastrojov menovej politiky, ktoré ma ECB k dispozicii,
vratane neStandardnych opatreni zavedenych v uplynulych rokoch? Ako je podla vas
mozné zakotvit' pouzivanie takychto ndstrojov do ramca riadenia, ktory zabezpecuje
zodpovednost' voci demokratickym instituciam bez toho, aby obmedzoval schopnost
ECB konat nezavisle?

Popri zakladnych Grokovych sadzbach ECB, ktoré su primarnym néstrojom menovej politiky
na dosiahnutie cenovej stability, ECB ¢asom vyvinula niekol’ko d’alSich néstrojov menove;j
politiky. Tieto néstroje slizia na jeden alebo oba z nasledujucich ucelov: riadit’ nastavenie
menovej politiky, ked’ sa trokové sadzby bliZia k spodnej hranici a/alebo zachovat’ hladké
fungovanie transmisie menovej politiky. Medzi tieto néstroje patria dlhodobejSie refinancné
operacie, ndkupy aktiv, zaporné trokové sadzby a signalizdcia budiceho nastavenia. Kazdy z
tychto nastrojov bol navrhnuty na rieSenie Specifickych okolnosti, ked’ by Upravy trokovych
sadzieb v kladnych hodnotach nepostacovali na udrzanie cenove;j stability.

Pouzitie tychto nestandardnych opatreni bolo v neddvnom hodnoteni stratégie ECB dokladne
preskiimané, pricom sa zohl'adnili nielen poznatky z obdobia nizkej inflacie, ale aj z prudkého
rastu inflacie po pandémii. Podl'a mdjho nazoru toto hodnotenie potvrdilo, ze je dolezité mat
roznorody a flexibilny subor nastrojov. V pripade velkych a trvalych odchylok inflacie od
ciela, ¢i uz nad nim, alebo pod nim, je nevyhnutné prijat’ primerane razantné¢ alebo vytrvalé
opatrenia menovej politiky, aby sa zabranilo naruSeniu ukotvenia inflaénych ocakévani. Hoci
su rokové sadzby prvou liniou reakcie, niekedy moZe byt potrebné uplatnit’ aj iné opatrenia
na zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte. Tieto nastroje by preto mali zostat’
sucast'ou suboru nastrojov ECB.

Napriek tomu musi byt pouzitie neStandardnych opatreni vzdy primerané vzhl'adom na ich
potencidlne vicsie vedlajSie i€inky v porovnani s politikou Standardnych sadzieb. Preto ECB
uplatiiuje komplexné hodnotenie proporcionality, ktoré znamenad posudenie prinosov a
potencidlnych vedlajSich u¢inkov opatreni menovej politiky, ich vzajomného posobenia a ich
rovnovahy v Case. Tento pristup plne podporujem, pretoze chrani ucinnost’ menovej politiky a
zaroven zabezpecuje, aby sa nastroje pouZzivali uvaZene a zodpovedne.

Transparentnost’ a zodpovednost’ st zdkladnymi doplnkami tejto flexibility. ECB vynaloZila
znacné Usilie na vysvetlenie koncepcie a parametrov svojich programov, priCom zverejnila
rozsiahle analyzy ich postupov a Uc¢innosti a zabezpe€ila pristup verejnosti k podrobnym
informécidm o svojej suvahe. Niektoré operaéné prvky zaroven nemozno zverejnit bez toho,
aby sa narusila i¢innost’ samotnych néstrojov. Zachovanie tejto rovnovahy medzi otvorenostou
a ochranou integrity menovej politiky je dolezité. V kone¢nom dosledku je najdolezitejSie, aby
ECB zostala plne zodpovednd Eurdépskemu parlamentu a Sirokej verejnosti a zarovenl si
zachovala nezavislost’ potrebnu na plnenie svojho mandatu.
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11. ECB kladie coraz vicsi doraz na komunikdciu ako nastroj politiky. Kolko neistoty by
mala centralna banka explicitne oznamit’ bez toho, aby narusila doveryhodnost alebo
zodpovednost?

Neistota bola v poslednych rokoch nezvycajne zvysend, co bolo odrazom pandémie, prudkého
rastu inflacie a pretrvavajuceho geopolitického napédtia. V hodnoteni stratégie z roku 2025 sa
uznavaju prebiehajice Strukturdlne posuny suvisiace s geopolitikou, digitalizaciou, umelou
inteligenciou, demografiou, ohrozenim environmentalnej udrzatelnosti a zmenami
medzindrodného finan¢ného systému. Tieto posuny naznacujl, ze inflaéné prostredie zostane
neisté a potencialne volatilnejSie. To moze viest’ k vac§im odchylkam od ciel'a oboma smermi,
¢o bude st'azovat’ vykon menovej politiky. Vzhl'adom na Strukturdlne zvySenu neistotu ECB
zohl'adnuje nielen najpravdepodobnejsi vyvoj infldcie a ekonomiky, ale aj okolité rizikd a
neistotu, a to aj prostrednictvom vhodného pouZitia scenarov vyvoja a analyz citlivosti.

Aj preto sa ECB pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej politiky priklonila k tomu, Ze
sa bude riadit’ aktudlnymi udajmi a rozhodnutia bude prijimat’ priebezne, zo zasadania na
zasadanie. Rozhodnutia o trokovych sadzbach vychadzaji najmé z posudenia vyhl'adu inflacie
a rizik s nou spojenych vzhl'adom na prichadzajice hospodarske a financné udaje, ako aj z
dynamiky zékladnej inflacie a sily transmisie menovej politiky.

Podl'a mojho nazoru je explicitné informovanie o neistote nevyhnutnou sti€astou moderné¢ho
centralneho bankovnictva. Ked’Ze perzistencia inflacie aj sila transmisie menovej politiky st
vplyvmi prvého radu na kalibraciu vyvoja sadzieb, vyznam, ktory sa tymto faktorom pripisuje
v komunikacii ECB, pomohol ti¢astnikom trhu pochopit’ nasu reakénti funkciu. Doveryhodnost’
a efektivnost’ ECB tak v dosledku neistého prostredia neutrpeli.

Informovanie o neistote je napokon aj neoddelitelnou stucastou zodpovednosti. ECB musi
informovat’ nielen o vysledkoch svojich rokovani, ale aj o faktoroch, ktoré zohladnila pri
prijimani svojich rozhodnuti, vratane hodnotenia rizik. Transparentnost’ a zodpovednost’ preto
spolu suvisia a navzajom sa posiliuji.

12. Geopoliticky a obchodny vyvoj coraz viac ovplyviiuje dynamiku inflacie. Ako by mala
ECB zohladnit tento vyvoj vo svojich menovopolitickych rozhodnutiach?

Geopolitické napitie a naruSenie medzinarodného obchodu mézu byt vyznamnym zdrojom
hospodarskych Sokov a neistoty, o ma zna¢né dosledky na ekonomiku a cenovu stabilitu. Z
tohto dovodu ECB pozorne a nepretrzite sleduje globalny geopoliticky vyvoj, obchod a kanaly,
ktorymi ovplyviiuji ekonomiku a inflaciu eurozény. Prognozy pracovnikov Eurosystému
zahfnaji najpravdepodobnejsi vyvoj svetovej ekonomiky na zdklade presne vymedzenych
predpokladov vratane trhovych o€akéavani urokovych sadzieb a cien energii, napriklad ropy a
plynu. Zohladiuju sa aj u¢inné colné sadzby platné v ¢ase ukoncenia prognozy.

Vzhl'adom na zlozitost’ a nepredvidatel'nost’ si¢asného geopolitického prostredia je nevyhnutné
sledovat’ a posudzovat’ aj neistotu a rizik4 spojené so zékladnymi prognézami, ktoré vyvoléava.
ECB &oraz ¢astejsie doplia svoje zakladné progndzy o hodnotenia rizik, analyzy citlivosti a
analyzy scenarov vyvoja. Su€astou neddvnych prognéz boli napriklad Specializované
hodnotenia potencialneho vplyvu zmien v colnej politike USA a zvySeného geopolitického
napétia na Blizkom vychode. Tieto nastroje st nevyhnutné nielen na pochopenie o¢akavaného
centralneho vyvoja ekonomiky, ale aj rozsahu pravdepodobnych alternativnych vysledkov, ¢o
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je dolezity faktor pri kalibracii menovej politiky v obdobiach zvySenej neistoty.

Geopoliticky a obchodny vyvoj moze tiez ovplyvnit’ financnu stabilitu, a to aj prostrednictvom
komoditnych trhov, globalneho vnimania rizika a cezhrani¢nych finan¢nych tokov. ECB tieto
rizikd pravidelne vyhodnocuje, a to aj v ramci svojho hodnotenia financnej stability, aby
zabezpecila, Ze menovopolitické rozhodnutia budi vychddzat' zo Sirokého hodnotenia
makrofinan¢ného prostredia.

Podl'a mdjho nézoru tato kombinacia dokladného monitorovania, Struktirovaného hodnotenia
rizik a analyzy scendrov umoziuje ECB zohladiiovat’ geopoliticky a obchodny vyvoj vo
svojich menovopolitickych rozhodnutiach transparentnym a konzistentnym sposobom
orientovanym na buducnost’. Ked’Ze neistota vo svetovej ekonomike mozZe zostat’ eSte nejaky
¢as zvySend, zachovanie tohto komplexného pristupu bude mat’ zdsadny vyznam v zaujme
zachovania cenovej stability v eurozone.

13. Zmena klimy a rizika suvisiace s prirodou mozu mat’ vplyv na dynamiku inflacie a
ekonomicku neistotu. Ako hodnotite ulohu, ktord sa v sucasnosti pripisuje tymto rizikam
v analyze menovej politiky ECB a v jej rozhodovani, a ako by ich mala ECB zahrnut do
svojho suboru nastrojov? Mala by ECB prehodnotit svoj ramec monitorovania cenovej
stability, aby lepsie zohladnoval tieto rizika? Ako vyvazujete reakcie so zdsadou
., neutrality trhu“‘?

Zmena klimy a degradécia prirody formuji ekonomické prostredie, v ktorom pdsobi menova
politika. Castejiie a extrémnejSie poveternostné udalosti moézu vyustit do kombinacie
ponukovych a dopytovych Sokov, ktoré ovplyvnia produkciu a zvysia volatilitu a neistotu
inflacie. V dlh§om ¢asovom horizonte mézu mat’ zvysené fyzické rizika aj Strukturalne ucinky
na dlhodoby rast a dlhodobé urokové miery. Podl'a mdjho nazoru ECB dosiahla vyznamny
pokrok pri zaclenovani tychto rizik do svojej menovopolitickej analyzy, ale vyvijajici sa
charakter zmeny klimy si vyZaduje d’alSie prehodnocovanie tejto prace.

Okrem menovopolitickej analyzy ECB podnikla aj kroky na zaClenenie tychto rizik do nasho
stiboru néstrojov na vykonavanie menovej politiky. Vyznamnt tlohu pri zmieriiovani rizik a
zniZzovani emisii spojenych s portfoliami podnikovych dlhopisov menovej politiky zohral
upraveny ramec Eurosystému. Od roku 2023 ECB a narodné centralne banky Eurosystému
kazdoro¢ne zverejiiuju financné informacie tykajuce sa klimy v portfolidch menovej a
nemenovej politiky, ktoré od posledného vydania obsahuju novy ukazovatel zavislosti
suvisiacich s prirodou. V roku 2025 boli zavedené priebezné ciele dekarbonizacie s cielom
monitorovat’ trajektdriu zniZzovania emisii v portfolidch podnikovych dlhopisov na ceste, ktora
podporuje ciele Parizskej dohody. Nedavno sa ECB rozhodla upravit’ svoj kolateralny ramec
zavedenim klimatického faktora, ktory sa bude zaoberat’ neistotami stivisiacimi so zmenou
klimy s vyhl'adom do buducnosti, ¢im sa zvysi odolnost’ vykonavania menovej politiky. V
neposlednom rade bude cielom navrhu opera¢ného ramca zahrnit' do operécii Strukturalnej
menovej politiky aspekty stuvisiace so zmenou klimy.

Zatial’ Co za prijatie vhodnych opatreni na rieSenie zmeny klimy st priméarne zodpovedné vlady,
ECB v ramci svojho mandatu zohladnuje dosledky zmeny klimy a degradacie prirody na
menovu politiku a centralne bankovnictvo. Medzi nastroje, ktoré ECB v tejto suvislosti
vyuziva, patri modelovy pristup k analyze transmisie stratégii dekarbonizacie, ako su dane z
uhlika, systém EU na obchodovanie s emisiami (EU ETS) a scenare stiboru politik, ktoré slizia
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ako informdcie pre makroekonomické prognodzy a pouzivaji sa ako scenare okolo zdkladnej
urovne prognoz. Toto usilie pomaha zabezpecit, aby menovopolitické rozhodnutia vychéadzali
z lepSieho pochopenia toho, ako vyvoj klimy formuje dynamiku a transmisiu inflacie. Ked'ze
je pravdepodobné, Ze klimatické Soky budu CastejSie, domnievam sa, Ze bude nad’alej dolezité
zohl'adiiovat’ takéto rizika v analyzach scendrov.

Pokial’ ide o neutralitu trhu, ide skor o operativny néstroj nez o pravnu poziadavku. Neutralita
trhu moéZe pomoct’ zabezpecit, aby intervencie ECB na trhu boli v stilade so zdsadou otvoreného
trhového hospodarstva. ECB sa vSak mo6ze opravnene odchylit’ od zasady neutrality trhu, aby
dosiahla svoje ciele a dodrzala zdsady zmluvy. Existencia klimatickych externalit si vyzaduje
prehodnotenie pojmu neutrality trhu. Tak to bolo napriklad v pripade, ked” ECB priklonila
nakupy v ramci programu ndkupu cennych papierov podnikového sektora smerom k emitentom
s lepSou klimatickou vykonnostou.

14. Aky je vas nazor na sucasnu uroven koordindacie medzi hlavnymi centrdalnymi bankami
na medzindarodnej urovni? Ako ju podla vds ovplyviiuju utoky na nezavislost
centralnych bank v tretich krajinach?

Hlavné centralne banky dnes spolupracujii v rdmci hustej a preverenej siete medzinarodnych
for, od Banky pre medzindrodné zactovanie, Rady pre finan¢na stabilitu a MMF az po
SpecializovanejSie skupiny zamerané na platby, finan¢nu stabilitu a regulacné Standardy. Tato
spolupraca sa opakovane osvedcila v obdobiach globalneho napétia, ako sme to videli pocas
globalnej finan¢nej krizy a neddvno pocas pandémie a otrasu sposobené¢ho cenami energii po
ruskej invazii na Ukrajinu. Hoci kazdd centrdlna banka v kone¢nom dosledku prijima
rozhodnutia v sulade so svojim domacim manditom a inStituciondlnym rdmcom, existuje
spolo¢ny nézor, Ze transparentnd komunikacia, pravidelnd vymena informacii, vymena analyz
a — vo vhodnych pripadoch — spolo¢né politické opatrenia mozu pomoct’ zabranit’ negativnym
vedl'aj§im ucinkom a prispiet’ ku globalnej menovej a finan¢nej stabilite.

Utoky na nezavislost’ centralnych bank v tretich krajinach preto vyvolavaju obavy. Ked’ sa
menova politika stane predmetom kratkodobych politickych tlakov, ¢i uz s cielom uspokojit’
fiskalne potreby, alebo umelo udrzat’ nizke urokové sadzby, utrpi doveryhodnost’, hrozi, ze sa
narusi ukotvenie inflacnych ocakavani, a finan¢né trhy mézu pozadovat’ vysSiu rizikovi
prémiu.

V tomto prostredi je podl'a méjho ndzoru potrebné reagovat’ tak, Ze sa opakovane potvrdia a
ukazu vyhody nezavislych centralnych bank. V tejto stvislosti plne podporujem spolo¢né
vyhlasenie, ktoré 13. januara 2026 vydala prezidentka ECB Lagarde v mene Rady guvernérov
a d’alSich medzinarodnych centralnych bankarov. ECB ma zaroven vel’ky zdujem podporovat’
institacie a fora, ktoré podporuju makroekonomicku a finan¢nu stabilitu, a musi zohravat’ svoju
ulohu, aby zostali funkéné a silné. UdrZiavat’ stabilné a konStruktivne pracovné vztahy so
vsetkymi partnerskymi centralnymi bankami ma nad’alej zdsadny vyznam v zadujme zachovania
stabilného globalneho finanéného systému, a to aj v prostredi, kde sa politické tlaky v
jednotlivych jurisdikciach mozu lisit’.

15. Kolateralny ramec ECB sa nespolieha mechanicky na externé uverové ratingy a zahrina
znacnu mieru interného posudenia. Ako by sa mala zabezpecit zodpovednost za tieto
rozhodnutia v oblasti riadenia rizik, najmd vzhladom na ich potencidlne hospodarske,
distribucné a politické dosledky?
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Poziadavky na zabezpeku st dolezitym pilierom vsetkych tverovych operacii ECB s cielom
chranit’ ECB pred finanénym rizikom spojenym s tymito operaciami. Podl’a ¢lanku 18.1 Statiitu
ESCB a ECB sa nariad’uje, ze Givery bankam prostrednictvom refinancnych operécii sa mézu
poskytovat’ len na zaklade primeranej zabezpeky. Na zabezpecenie primeranosti zabezpeky
Eurosystém uplatiiuje kritérid akceptovatelnosti, ktoré zahffiaji dobre zavedeny ramec
hodnotenia kreditnej kvality, ktory vychadza z viacerych zdrojov informacii a zahffia interny
usudok, ¢o je nevyhnutné, pretoze mechanické spoliehanie sa na externé tiverové ratingy, najma
v pripade Statnych dlhopisov, moze ohrozit’ plynulé vykonavanie menovej politiky a moze
vyvolat’ prudké , kaskadové efekty*.

V praxi sa diskrecnd pravomoc Rady guvernérov mdze uplatnit po dokladnom zvazeni
kompromisov medzi politickymi hladiskami (napr. zabezpecenie dostato¢ného objemu
zébezpeky v sulade s prevladajucim nastavenim menovej politiky) a hl'adiskami riadenia rizik.

V ramci opatreni ECB stvisiacich s globalnou finan¢nou krizou, naslednou krizou $tatneho
dlhu v eurozoéne a nedavno aj s pandemickou krizou boli zavedené docasné diskre¢né opatrenia
vo forme vynimiek pre jednotlivé krajiny. Suviseli s existenciou programu finan¢nej pomoci,
ktory okrem iného obsahoval podmienky tykajice sa dosiahnutia fiskalnych ciel'ov, a tieZ s
fungovanim trhu a hladiskami riadenia rizik. Ked’ sa zaroven usudilo, Ze pokraCujucim
prijimanim niektorych $tatnych dlhopisov sa poruSuje jej zdkonna povinnost prijimat’ len
primeranu zabezpeku, tieto aktiva sa uz neprijimali.

V pripade kazdej docasnej odchylky bola ECB transparentna a svoje rozhodnutia vysvetlila
obéanom EU a ich volenym zastupcom, poslancom Eurépskeho parlamentu, v sulade so
Struktarou zodpovednosti. NavySe, vzh'adom na kl'ai¢ovu tlohu ratingov §tatov vo finanénom
systéme a v jeho kolaterAlnom ramci, Eurosystém pravidelne vykonava hibkovi analyzu
vSetkych ratingov poskytovanych akceptovanymi ratingovymi agentirami.

Podl'a mojho nézoru je sucasny rdmec dobre vyvazeny: zabezpecuje spol'ahlivé riadenie rizik a
zaroven umoziuje ECB dostato¢nu flexibilitu na zabezpecenie transmisie menovej politiky vo
vynimocnych situaciach.

16. ECB pri rozhodovani o menovej politike zdoraznila, Ze rozhodnutia bude prijimat ,,zo
zasadania na zasadanie®. Aky je vas ndzor na uZitocnost signalizacie buduceho
nastavenia ako nastroja menovej politiky?

KedZe menova politika pdsobi v Coraz neistejSom a meniacom sa ekonomickom prostredi,
prisposobuje sa tomu aj sposob, akym informujeme o nasich sti€asnych a buducich opatreniach.
Eurdpska centralna banka zaviedla signalizaciu budiuceho nastavenia v roku 2013 v prostredi
nizkej inflacie (a takmer nulovej zdkladnej urokovej sadzby) ako ndstroj signalizujlci, ze
sadzby zostanu pocas dlhSiecho obdobia nizke s cielom podporit’ rast a inflaciu. Ked
jednostranné pretrvavajlice Soky tlacia ekonomiku k efektivnej spodnej hranici, signalizacia
budticeho nastavenia mdze skutocne posilnit’ doveru, ze politika zostane dostatocne pruzna na
to, aby tieto tlaky kompenzovala. Uinnost’ signalizacie budticeho nastavenia sa viak znizuje,
ked’ centrdlna banka celi obojstrannym rizikam a neistota tykajica sa pretrvdvania inflacnych
Sokov je zvysena, ked’ze pravdepodobnost’ oneskoreného zacatia uplatiiovania politiky moze
za takychto podmienok rychlo vzrast. V druhom pripade moze byt takyto predbezny zavizok
pre centralnu banku prili§ obmedzujuci, a preto sa moze ukdzat’ ako kontraproduktivny. V
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takomto prostredi potrebuju centralne banky flexibilitu, aby mohli konat’ na zaklade dostupnych
udajov, zohl'adiovat’ rychlo sa meniace prostredie a rozhodovat’ priebezne, zo zasadania na
zasadanie.

Prudky rast inflacie ukazal, Ze progndzovanie inflacie v obdobiach velkych a pocetnych Sokov
je vo svojej podstate zlozité. Prikladom je fdza bezprostredne po skon¢eni pandémie Covid-19.
Ked'Ze chyby v progndzach sa zvacSovali a zvySena neistota si vynutila Casté revizie vyhl'adu,
ECB v juli 2022 prijala pristup, Ze rozhodnutia bude prijimat’ priebeZne, ,,zo zasadania na
zasadanie®, pricom zdoraznila Ulohu prichddzajucich udajov pri rozhodovani o menovej
politike. Dolezité je, Ze tento ramec neznamena spitnu orientaciu; nad’alej sa sustred’'uje na
strednodoby horizont. Ani zavislost’ od udajov by sa nemala zamienat so zdvislostou od
udajovych bodov, ked'Ze zékladny stav hospodarstva odraza vzajomné pdsobenie mnohych
faktorov. Napriek tomu, Ze v tomto obdobi bola signalizicia buduceho nastavenia urokovych
sadzieb pozastavend v dosledku rychlo sa meniacich okolnosti a mimoriadnej neistoty, ECB
nad’alej zaistovala transparentnost’ svojho rozhodovacieho procesu. V marci 2023 objasnila
svoju reaként funkciu prostrednictvom trojprvkového rdmca: vyhladu inflacie, dynamiky
zakladnej inflacie a sily transmisie menovej politiky. Po hodnoteni stratégie z roku 2025 boli
formalne zaclenené rizika spojené s vyhl'adom, aby sa zdoraznila tiloha neistoty pri formulovani
politiky. Riadenie sa aktudlnymi udajmi a priebezné prijimanie rozhodnuti zo zasadania na
zasadanie nam dobre posluzili pri navrate inflacie k cielu, pretoze nam umoZnili rychlo
reagovat’ na rychlo sa meniace prostredie a zachovat’ si plni volnost pri rozhodovani o
zmenach urokovych sadzieb.

Na zaver mozno konStatovat, Ze vyber, navrh a zavadzanie politickych néstrojov by mali
zohladiiovat’ neustale sa vyvijajuce makroekonomické podmienky a zaroveit zachovavat
flexibilitu potrebnu na rychlu reakciu na nové Soky.

17. Ako by mala ECB vzhladom na pretrvavajuce rozdiely v dynamike inflacie medzi
Jjednotlivymi krajinami v ramci eurozony interpretovat’ rozptyl inflacie pri kalibrdcii
politiky a domnievate sa, Ze budice rozsirenie eurozony vyznamne prispeje k vicsej
zlozitosti udrZiavania uceleného jednotného menového postoja?

Menova politika Europskej centralnej banky sa zameriava na eurozonu ako celok, a nie na
jednotlivé Clenské Staty. Tato orientdcia na celll oblast’ odrdza inStitucionalny ramec menovej
unie, ako aj praktické obmedzenia spojené s uplathovanim jednotnej menovej politiky v
r6znych ekonomikéch. Urcita miera roznorodosti medzi krajinami je preto v tomto ramci nielen
nevyhnutnd, ale aj prijatel'na, najma ak vyplyva z dynamiky konvergencie v ramci tUnie.
Dolezité je, ze z dokazov nevyplyva, Ze by roznorodost’ dynamiky inflacie alebo fluktuacii
hospodarskeho cyklu medzi jednotlivymi krajinami dosiahla Groven, ktora by sposobila, ze
spolo¢na mena by bola pre niektory ¢lensky $tat nevhodna alebo Ze by medzi krajinami vzniklo
zasadné napdtie v stvislosti s vhodnym nastavenim menovej politiky.

Pokial’ ide o vyznam asymetrickych Sokov stvisiacich s rozsirenim eurozony, interné analyzy
HNB naznacuji, Ze nové cClenské Staty boli pred prijatim eura vo vSeobecnosti dobre
integrované do ekonomiky eurozony, pricom ich hospodérske cykly boli uzko zosuladené s
hospodarskymi cyklami existujucich ¢lenov eurozony. Okrem toho opatrenia v oblasti menovej
politiky a vymennych kurzov pred prijatim eura, ako st rezimy menovej rady alebo prisne
riadeny float, eSte viac zdoraziujl, Ze novi ucastnici s prirodzenymi ¢lenmi zony jednotnej
meny. V pripade tychto novsich ¢lenov je relativny vyznam symetrickych Sokov v celej
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eurozone, ktoré by mali zosuladit’ vyvoj hospodarskych cyklov a inflacie v jednotlivych
krajinach, znacny, v €ase sa zvySuje a je v podstate porovnatel'ny s vyznamom pozorovanym v
ostatnych malych c¢lenskych Statoch. Tento model je v sulade s hypotézou endogenity tedrie
optimalnej menovej oblasti, v ktorej sa predpoklada, Ze relativny vyznam symetrickych Sokov
sa moze zvysit po prijati spolo¢nej meny v krajine. Zakladny mechanizmus spociva v tom, Ze
menova integracia mé tendenciu posiliiovat obchodné vézby a podporovat’ cezhrani¢né
investi¢né toky, ¢im sa ¢asom prehlbuju hospodarske viazby. Treba tieZ poznamenat’, Ze nedavni
novi Clenovia vratane Bulharska a Chorvatska ako najnovSich ¢lenov si pomerne malé
ekonomiky s obmedzenym vplyvom na agregaty v celej oblasti, ktoré urcuju rozhodnutia
menovej politiky.

Bez ohl'adu na tento vSeobecny vyvoj sa v jednotlivych krajindch eurozény v uplynulych
rokoch prejavili pozoruhodné rozdiely v inflacii. Tieto rozdiely boli obzvlast vyrazné na
vrchole nedavnej infla¢nej epizody, pricom ich pri¢inou boli predovsetkym rozdiely v inflacii
energii, ale aj potravin a sluzieb. V neddvnom obdobi sa vSak tieto rozdiely do zna¢nej miery
normalizovali, ¢o naznacuje, Ze vel’ka Cast’ pozorovanych rozdielov mala cyklicky charakter a
ze sudrznost” hospodarskeho cyklu zostava dolezitym faktorom pri urovani vysledkov inflacie
v celej oblasti. Svoju ulohu zohrava aj cyklicka hospodarska vykonnost’: napriklad Chorvatsko,
Slovensko alebo Spanielsko zaznamenali v neddvnom obdobi nadpriemernu inflaciu spolu s
nadpriemernym rastom HDP. Sucasné inflacné rozdiely zostavaji mierne nad historickymi
priemermi, ¢o naznacuje, Ze svoju Ulohu moézu zohravat’ aj niektoré Strukturalne rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami — napriklad rozdiely v podmienkach na trhu prace, rozny stupen
vystavenia ruskym dodavkam energii (ako to bolo pozorované napriklad v pobaltskych Statoch)
alebo rozdiely v sektorovej Struktare jednotlivych ekonomik.

Infla¢né rozdiely nie st v rdmci menovej Unie vo svojej podstate problematické, ak zostanu
mierne. Takéto rozdiely sa daju ocakavat, ak st dosledkom docasnych Uprav v dosledku
hospodarskych Sokov alebo prirodzeného procesu redlnej konvergencie v ¢lenskych Statoch.
Velké a pretrvavajice rozdiely v inflacii by vSak boli znepokojujiice, pretoZe by mohli branit’
jednotnej transmisii menovej politiky v celej oblasti. Napriklad vyrazna fiskélna expanzia v
urcitej krajine by mohla vyvolat’ domace cenové tlaky, ktoré jednotnd menova politika nemoze
priamo rieSit. Podobne moézu trvalé¢ rozdiely v dynamike zdkladnych nakladov alebo
pritomnost’ Strukturalnych nepruznosti viest’ k trvalej$im rozdielom v trajektdriach inflacie.

Z tychto dovodov je potrebné inflacné rozdiely priebezne monitorovat’ a analyzovat’. Napriek
tomu je potrebné uznat’, Ze moznosti menovej politiky priamo riesit’ rozdiely v inflacii medzi
jednotlivymi krajinami st nad’alej obmedzené. Priméarnu zodpovednost’ za riadenie vyvoja v
jednotlivych krajinach nest ich politiky, ktoré musia dopiiat’ orientaciu nastavenia menovej
politiky ECB na celu oblast’.

18. Eurdpa celi Strukturdlne slabému rastu produktivity. Ako moze ECB prispiet k
makroekonomickému prostrediu podporujucemu investicie a tvorbu kapitdlu bez toho,
aby prekrocila svoj mandat?

Hlavnym cielom ECB je cenova stabilita v eurozéne. Stabilné ceny su predpokladom
hospodarskej a finan¢nej stability, ktoré su zasa nevyhnutné pre prostredie podporujice

dlhodobé investicie a hospodarsku prosperitu.

Vysokd inflacia znizuje bohatstvo, pracovné prijmy a realnu navratnost’ kapitalu, ¢im odradza
domacnosti a firmy od spotreby a investi¢énych vydavkov. Na druhej strane prili$ nizka inflacia
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mdze byt znakom pomalého rastu ekonomiky, a tym takisto poskodzovat’ investicné stimuly.
Cenova stabilita znizuje tato neistotu v suvislosti s buducou kupnou silou, o pomaha firmam
a domécnostiam prijimat’ rozhodnutia o investiciach a spotrebe v dlh§om ¢asovom horizonte.
Stabilné ceny takisto podporuju efektivne rozdel'ovanie zdrojov tym, Ze umoziiuju jasnejsie
fungovanie relativnych cenovych signalov a zabraniujii deformaciam spojenym s vysokou alebo
volatilnou inflaciou.

Bez toho, aby bol dotknuty jej ciel’ cenovej stability, ECB podporuje vSeobecné hospodarske
politiky v Eurdpske;j tinii so zamerom prispiet’ k dosiahnutiu cielov Unie, ako si vymedzené v
¢lanku 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie. ECB tak méZe v rdmci svojho mandatu
podporovat iniciativy EU zamerané na podporu investicii, napriklad sprostredkiivanim svojich
odbornych znalosti o finan¢nych trhoch a ich integracii. ECB tak pravidelne robi vo svojich
publikaciach a na stretnutiach s ostatnymi eurépskymi institiciami a ¢lenskymi Statmi v ramei
for EU.

ECB v ramci svojej ekonomickej analyzy pozorne sleduje aj vyvoj produktivity. V sucasnosti
je to obzvlast’ dolezité, ked’ze nedavny technologicky pokrok stivisiaci s digitalizaciou a umelou
inteligenciou ma potencidl podporit’ produktivitu a zvysit’ vyznam nehmotného kapitélu, ako aj
vysokokvalifikovanej pracovnej sily a suvisiacich miezd v porovnani s hmotnym kapitalom.

C. Finandéna stabilita a dohlad

19. Aké su podla vas najdolezitejsie vyzvy v oblasti financnej stability v eurozone? Ako by
mohla ECB ucinnejsSie podporit boj proti tymto vyzvam?

Rizika pre finan¢nu stabilitu v eurozone v sucasnosti vyplyvaji z kombinacie vysokej neistoty
a zakladnych Strukturalnych zraniteInosti.

Po prvé, hlavnymi zdrojmi rizika su geopolitické napitie a rastica geoekonomicka
fragmentécia, ktoré mo6zu ovplyvnit’ buduci rast, zvysit’ volatilitu trhu a sprisnit’ podmienky
financovania.

Po druhé, klI'iCovym problémom zostdvaju fiskalne vyzvy v niektorych Elenskych Statoch.
Zvysena uroven dlhu, ofakavané zvysSenie vydavkov na obranu, infrastruktiru a socidlne veci
spolu s obmedzenym fiskalnym priestorom by mohli otestovat’ doveru investorov a vyvinut’
tlak na zvySenie ndkladov na financovanie Statov. Vzhl'adom na silné prepojenie medzi $tatmi,
bankami a redlnou ekonomikou by tieto zranitelnosti mohli v pripade sucasného spustenia
vytvarat’ nepriaznivé spitné vézby.

Po tretie, finan¢né trhy st nachylné na prudké korekcie. Napriek zvySenej geopolitickej a
politickej neistote zostava ochota riskovat’ silnd a ocenenia aktiv (najmi na akciovych

trhoch) vyzeraju prehnané a ¢oraz viac koncentrované, najma v pripade firiem stvisiacich s
umelou inteligenciou. To vytvara riziko nahlych trhovych korekcii, ktoré by mohlo byt v
sektore nebankovych finan¢nych institucii umocnené vzhladom na ich nestlad likvidity a
pakovy efekt. Vyvoj na americkom trhu sukromnych uverov a vysoko kapitdlovo narocny
charakter rozmachu v oblasti umelej inteligencie tieZ poukazuji na rizikd spojené s
neprehl'adnost'ou, oslabenim Standardov upisovania a uz$imi védzbami medzi bankami a
nebankovymi subjektmi. Ak by oc¢akdvania stuvisiace s umelou inteligenciou sklamali, prudka
korekcia na americkych trhoch by sa mohla preniest do eurozény prostrednictvom
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cezhrani¢nych expozicii, trhovych kanalov a prepojeni medzi bankami a nebankovymi
finanénymi inStituciami. S cielom splnit’ vyzvy na dodato¢né vyrovnanie alebo udrzat’ si
likviditu m6Zu nebankové finan¢né institucie s vyznamnou expoziciou na americkom trhu
Cerpat’ tverové linky poskytnuté bankami alebo likvidovat aktiva, ¢o sposobuje tlak na suvahy
bank prostrednictvom zvySeného uverového rizika, vysSieho dopytu po financovani a
potencidlnych strat z ocenenia na trhovi hodnotu. Okrem toho tverové rozpitia zostavajl
stlacené, €o je odrazom stale nizkych rizikovych prémii pri Statnom aj podnikovom dlhu, ktoré
by v pripade zmeny trhovych podmienok mohli posilnit’ zranite'nost” vysoko zadlzenych
ekonomik alebo sektorov.

Medzi $trukturdlne vyzvy pre financnt stabilitu patria okrem cyklickych rizik kybernetické
rizika, fyzické rizika a rizika transformacie suvisiace s klimou, demografické tlaky a dosledky
digitalizacie a technologickych inovacii, ako je umela inteligencia.

ECB modze tieto vyzvy najucinnejSie rieSit posilnenim odolnosti finanéného sektora
prostrednictvom svojich analytickych a makroprudencialnych uloh a tloh dohl'adu. ECB
poskytuje komplexna analyzu rizik, pricom vcas vypracuva hodnotenia rizik a zranitel'nosti,
ktoré prispievaju k prijimaniu vhodnych politickych rozhodnuti. To zahfiia dokladné
monitorovanie rizik v bankovom sektore a mimo neho a v rdmci jej mandatu aktivovanie
opatreni dohl'adu a v odévodnenych pripadoch posilnenie vnutrostatnych makroprudencialnych
opatreni s cielom zvysit’ odolnost” finanéného systému eurozony v ¢oraz neistejSom globalnom
prostredi.

Uzka spolupraca s ostatnymi organmi na trovni EU aj &lenskych $tatov je nevyhnutna na
zabezpeCenie vcasnej identifikdcie vznikajicich systémovych rizik a ich ucinného
zmieriovania, napriklad vc€asnym vytvorenim primeranych rezerv na absorbovanie
potencidlnych Sokov. V tejto suvislosti zohrava Eurdpsky vybor pre systémové rizika (ESRB)
ustrednu ulohu ako celoeurdpska platforma, ktorda zdruzuje vSetky Clenské Staty a europske
organy dohl'adu (ESA) s cielom ulah¢it’ vymenu informécii, hodnotenie rizik a koordinované
makroprudencialne reakcie. Svojou aktivnou ucastou v ESRB méze ECB d’alej posiliiovat
spolupréacu a koordinaciu medzi organmi, podporovat’ vymenu najlepSich postupov a ziskanych
sktisenosti a pomahat zabezpeCovat' vcCasné, konzistentné a Ucinné uplatiovanie
makroprudencidlnych néstrojov v celej Eurdpskej tnii.

Jasna a konzistentnd komunikacia je rovnako dolezitd na zniZenie neistoty, ukotvenie ocakavani
trhu a vysvetlenie dovodov politickych opatreni. Poskytovanim stanovisk a odporacani k
regulaénym zmendam ECB pomdha formovat’ rdmec, ktory riesi Strukturdlne zranitel'nosti a
posilnuje finan¢nu stabilitu v celej eurozone.

KTItacovou prioritou je preto nad’alej sa orientovat’ na budicnost’. Ked'ze rizikd pre finan¢nu
stabilitu Casto vznikaju v dosledku komplexného vzidjomného pdsobenia Strukturdlnych
nedostatkov a cyklickych Sokov, ilohou ECB nie je len reagovat’ na stresové situdcie, ale
vopred budovat’ odolnost’ a zabezpecit', aby finanény systém eurozény nad’alej podporoval
udrzatel'ny rast vo vel'mi neistom globalnom prostredi.

20. Ako vnimate priority ECB pri vykondvani odporucani z Draghiho a Lettovej spravy
vrdtane odporucani tykajucich sa unie uspor a investicii? Ako moze ECB v ramci svojho
manddatu aktivne podporovat rozvoj skutocnej unie uspor a investicii?

Draghiho a Lettova sprava predstavuju vyznamny prispevok k eurépskej diskusii o prehibeni
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hospodarskej a finan¢nej integracie v EU a podpore financnej stability, rastu,
konkurencieschopnosti a odolnosti. Hoci je ich rozsah ovela $irsi, spravy obsahuju aj kI'acové
odportcania tykajice sa bankovych a financnych otdzok, konkrétne bankovej nie a Unie
kapitalovych trhov, ktoré su zhrnuté pod ndzvom unia Gspor a investicii.

Podl'a modjho nazoru je plne funkéna uUnia uUspor a investicii naliehavo potrebna.
Konkurencieschopnost’ Eurdpy, jej otvorena strategicka autondmia a jej schopnost’ financovat’
zelenu a digitalnu transforméciu zavisia od hlbSieho a lepSie integrovaného kapitalového trhu.
Napriek takmer desatrocnej diskusii od prvého akéného planu Komisie pre Uniu kapitalovych
trhov v roku 2015 bol pokrok pomaly. Rychlo sa vyvijajice geopolitické prostredie len zvysilo
naliehavost’ mobilizacie eurdpskych uspor smerom k produktivnym investicidm a zniZeniu
Strukturalnej zavislosti Eurépy od finanénych infrastruktir mimo EU. Z tohto pohladu st
neddvne iniciativy Komisie v oblasti sekuritizacie, sporiacich a investinych uctov,
doplnkového déchodkového poistenia a integracie kapitalového trhu a dohl'adu nad nim vel'mi
vitané.

ECB ma vel’ky zaujem na presadzovani Uinie Gispor a investicii a zohrava pri iom ddlezitli tlohu:
po prvé, transmisia menovej politiky bude profitovat’ z hlbsej integracie kapitalovych trhov; po
druhé, tlohy ECB pri zabezpecovani hladkého fungovania platobného systému a infraStruktary
finan¢ného trhu budu profitovat’ zo zlepSeni, ktoré prinest navrhy Komisie v tychto oblastiach;
po tretie, funkcie bankového dohl'adu ECB budu profitovat’ zo silnejSej a integrovanejsej
Struktary dohl'adu nad kapitalovymi trhmi, a to aj vzh'adom na silné prepojenie medzi bankami
a ucastnikmi kapitalového trhu.

Celkovo sa domnievam, ze ECB by mala aj nad’alej aktivne a konStruktivne prispievat’ k
rozvoju unie uspor a investicii. V ramci svojho mandatu moze aktivne prispievat’ do diskusii
na zéklade svojich kompetencii a technickych znalosti s ciel'om podporit’ technickt pracu a ¢o
najrychlejsie dosiahnutie hmatatel'ného pokroku. ECB by mala poskytnat’ najmé svoje odborné
znalosti, pokial’ ide o integraciu poobchodnych infrastruktir EU a vytvorenie integrovaného
systému dohl'adu nad kapitalovymi trhmi v EU, pri¢om by mala vyuzit' skasenosti jednotného
mechanizmu dohl'adu.

21. Aky je vas nazor na dokoncenie bankovej unie a potrebu strukturalnych reforiem?

NajddlezitejSim krokom na posilnenie konkurencieschopnosti a odolnosti eurdpskeho
bankového sektora je umoznit eurdpskym bankdm plne vyuZzivat’ vyhody naSho jednotného
trhu. Dokoncenie bankovej tinie je preto nevyhnutné. Dokonc¢ena bankova tinia by tiez zvysila
odolnost’ a pomohla chranit’ pred geopolitickymi otrasmi, fragmentéaciou trhu a inymi hrozbami
pre financnu stabilitu, ¢im by sa zaroven posilnila dovera vo finan¢ny systém eurozony ako
celok.

Na zéklade skusenosti z globalnej finan¢nej krizy a naslednej eurdpskej dlhovej krizy sa
planovala bankova unia s tromi piliermi: spolo¢ny dohlad, spolo¢né rieSenie problémov a
spolo¢ny systém ochrany vkladov. Prvé dva piliere boli zavedené v rekordne kratkom case
vytvorenim jednotného mechanizmu dohl'adu a jednotného mechanizmu rieSenia krizovych
situacii. Oznacil by som ich za Uspe$né priklady, ktoré pomohli udrzat’ nas finanény systém
stabilny pocas nedavnych krizovych situacii, ako boli bankové otrasy v roku 2023.

Pokrok v tretom pilieri, eurépskom systéme ochrany vkladov (EDIS), sa v§ak uz viac ako desat’
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rokov nedari dosiahnut. Podl'a mdjho nazoru by sa tdto medzera mala urychlene odstranit,
pretoze by to pomohlo skuto¢ne jednotnému bankovému trhu v Eurépe. EDIS ma zabezpecit’,
aby jedno euro uloZené v banke v ¢lenskom S§tate pozivalo rovnaku Groven skuto¢nej ochrany
ako jedno euro ulozené v banke v inom ¢lenskom S$tate. Napriek harmonizécii rovne krytia a
pravidiel pre vnutroStatne systémy ochrany vkladov je skuto¢na a vnimana ochrana vkladov
stale spojena s fisSkalnou silou ¢lenského Statu.

Dostupné zdroje systémov ochrany vkladov predstavuju len malu Cast’ poistenych vkladov v
bankovom systéme a m6Zu sa rychlo vycerpat’. EDIS by umoznil zdruZovat’ zdroje na eurdpskej
urovni, ¢im by sa znizilo riziko, Ze finan¢né prostriedky v pripade potreby nebudu k dispozicii.
EDIS by tiez prispel k zmierneniu prepojenia medzi bankou a Staitom tym, Ze by sa predislo
riziku, ze sa narodny systém ochrany vkladov bude musiet’ obratit’ na svoj ¢lensky stat. Ako
vyplynulo z analyzy pracovnikov ECB z roku 2018, EDIS prinesie tieto vyhody bez vyrazného
rizika systematického neopravneného krizového subvencovania v clenskych Statoch, to
znamend, ze riziko, Ze niektoré krajiny nakoniec zaplatia et za bankové krizy v inych
krajinach bankovej tnie, je obmedzené.

Dohoda, ktoru dosiahli spoluzékonodarcovia v roku 2025 o reforme ramca krizového riadenia
a ochrany vkladov (CMDI), je vitanym krokom, najmi pokial’ ide o zlepSenie krizového
riadenia malych a strednych bank, ale tdto reforma nezbavuje naliehavosti dokoncit’ bankovu
uniu zavedenim EDIS. Preto musime dosiahnut’ konsenzus o nacasovani a podmienkach pre
EDIS a urychlit’ legislativny navrh.

Na posilnenie doveryhodnosti rdmca na rieSenie problémov bank su potrebné aj d’alSie prvky.
Chybaju dve klacové opory: spolocny zabezpefovaci mechanizmus jednotného fondu na
rieSenie krizovych situacii a u€innu a dostatocne velku verejn zaruku likvidity pre banky v
procese rieSenia krizovych situdcii. Difam, Ze sa ¢oskoro dosiahne pokrok v tychto otdzkach.

Okrem bankovej tUnie by podpora jednotného bankového trhu pomohla podporit
konkurencieschopnost’ nasho finanéného systému a ja sa teSim na usilie Komisie v tomto smere.
Jednotny trh je kI"aiovou pakou, ktort ma EU k dispozicii.

22. Akeé priority by ste si stanovili pri rieSeni dlhodobych Strukturalnych rizik (ako je
starnutie obyvatel’stva, klimaticka zmena a digitalizdacia), ktoré maju vplyv na dynamiku
cien a financnu stabilitu?

Prebiehajuce Strukturdlne zmeny suvisiace s demografiou, so zmenou klimy, s digitalizaciou a
geopolitikou prispievaju k neistému a potencialne volatilnejSiemu inflacnému prostrediu. Mohli
by tieZ ovplyvnit’ vyvoj inflacie, tvorbu cien a relativne ceny réznych produktov. V redlnej
ekonomike je zatial’ pred¢asné hovorit’ o tom, ¢i tieto Strukturdlne zmeny celkovo ovplyvnia
produktivitu pozitivne alebo negativne. Podl'a mdjho ndzoru musi menova politika tento vyvoj
systematicky zohl'adiiovat. Posilnenie analytickych kapacit ECB v tychto oblastiach je preto
nevyhnutné.

Z hladiska financ¢nej stability sa v najnovSom prehlade finan¢nej stability ECB (november
2025) zdoraznuju tri hlavné zraniteI'né miesta, ktoré su ovplyvnené aj Strukturdlnymi zmenami
a neistotou v stvislosti s geoekonomickymi trendmi a vplyvom ciel: vysoké ocenenie aktiv,
ktoré so sebou prinasa riziko prudkych a korelovanych uprav, fiskélne problémy, ktoré mézu
otestovat’” doveru investorov, a expozicia bank voc¢i sektorom citlivym na cla a ich rastuce
prepojenie s nebankovym sektorom.
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V tomto vyvijajicom sa prostredi je pre eurdpsku konkurencieschopnost’ kI'i¢ové prehlbovanie
jednotného trhu prostrednictvom tnie Uspor a investicii, ¢im sa posilni integracia kapitalového
trhu. Dolezité bude aj zakotvenie naSej menovej suverenity zachovanim tulohy eura v
digitdlnom veku. Zavedenie digitdlneho eura a praca ECB na umozZneni zi¢tovania transakcii
prostrednictvom technoldgie distribuovanej uctovnej knihy (DLT) s pouZitim penazi centralnej
banky prostrednictvom dudlneho pristupu (Pontes a Appia) su preto kI'i¢ovymi politickymi
prioritami. Tieto eurdpske iniciativy maju spolo¢ne potencial posilnit’ konkurencieschopnost’ a
odolnost’ eurozony, najméa znizenim regulacnej roztrieStenosti, uvol'nenim rizikového kapitalu
a posilnenim strategickej autonomie.

Okrem toho st potrebné rozumné Strukturdlne politiky na podporu inovacii a produktivity.
Katalyzatorom podnikatel'skej dynamiky by mohlo byt najmid zjednoduSenie pravnych
predpisov a zlepsSenie podmienok pre startupy. Posilnenie politik v oblasti vzdelavania a
odbornej pripravy spolu s vd¢§imi pracovnymi stimulmi by pomohlo prispdsobit’ trhy prace
eurozony veku umelej inteligencie.

23. Ako hodnotite zavislost europskeho financného systému od poskytovatelov digitalnych
sluzieb z krajin mimo EU a ako chce ECB tuto zavislost riesit?

Eurdpsky finanény systém sa spolicha na poskytovatelov digitalnych sluZieb z krajin mimo EU
vo viacerych oblastiach vratane cloudovych sluzieb, operacnych systémov alebo spolo¢nych
infrastruktar. EU urobila vyznamny krok vpred nadobudnutim t&innosti aktu o digitalnej
prevadzkovej odolnosti (Digital Operational Resilience Act — DORA), ktorym sa posilni
digitalna odolnost’ finan¢nych subjektov tym, Ze sa zabezpeci, aby boli schopné odolavat
naruseniam IKT (informaénych a komunikaénych technologii), ako su kybernetické utoky
alebo zlyhania systémov, reagovat’ na ne a zotavit’ sa z nich, ale tiez zahffia riadenie rizik tretich
stran.

Z hladiska financnej stability venuje ECB vel’ki pozornost’ rizikdm vyplyvajicim z tychto
zéavislosti. Vyrazne vzréstli naymé kybernetické rizika, ktoré ovplyviiuji nielen banky, ale aj
poistovne, penzijné fondy a trhové infraStruktary, a to v dosledku geopolitického napitia a
rastucich digitalnych vzajomnych zavislosti. Rastuce vyuZivanie umelej inteligencie moze tieto
rizikd eSte viac posilnit, a to aj v zavislosti od koncentracie dodavatel'ov a technologického
prieniku, vzhl'adom na potencidl sofistikovanejSich kybernetickych utokov. Tieto obavy boli
zdoraznené v najnovSom hodnoteni finan¢nej stability ECB a pod¢iarkuji vyznam silného
dohl'adu prostrednictvom aktu DORA.

ECB tieto zavislosti riesi aj prostrednictvom dohl'adu nad finanénymi subjektmi. Eurosystém
vykonava dohl'ad nad r6znymi typmi infraStruktir finanéného trhu a inymi subjektmi, ako aj
nad elektronickymi platobnymi néstrojmi, schémami a opatreniami s cielom podporovat
bezpecnost’ a efektivnost’ platobnych, zii¢tovacich a vyrovnavacich systémov. Tieto povinnosti
dohl'adu zahfiiaji aj riadenie rizik a zabezpeCenie odolnosti, pokial’ ide o takéto zavislosti.
Okrem toho, pokial’ ide o bankovy dohl’ad, posilnenie prevadzkovej odolnosti bank je jednou z
dvoch klIicovych priorit dohl'adu na roky 2026 — 2028 a ECB o tychto S$pecifickych
zavislostiach informuje.

V SirSom zmysle sa eurdpsky platobny ckosystém stale vo velkej miere spolicha na
poskytovatel'ov z krajin mimo EU, najmi v oblasti maloobchodnych platieb. V sprave ECB o
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kartovych schémach a spracovateloch z roku 2025 sa poukazuje na velku zavislost' od
medzinarodnych kartovych schém, priCom ziadneho zo spracovatelov pdsobiacich za
hranicami EU nemozno ozna&it za spracovatel'a plne vo vlastnictve EU. Okrem toho neexistuje
ziadne doméce rieSenie elektronickych platieb, ktoré¢ by pokryvalo celi eurozonu. Preto sa
stratégia Eurosystému pre retailové platby, naposledy aktualizovand v novembri 2023,
zameriava na podporu vyvoja celoeurdpskeho riesenia riadeného EU pre platby v mieste
kontaktu, t. j. na fyzickom predajnom mieste a v elektronickom obchode. Dopliiia to projekt
digitalneho eura, ktory sa bude opierat’ o eurdpsku infrastrukturu. To by Eurdpe umoznilo
ziskat' spat’ vlastnictvo bran, na ktorych funguje jej platobny systém, a tym posilnit’ naSu
autondmiu.

Podl'a méjho nézoru by ECB mala nad’alej posiliiovat’ svoje analytické nastroje a nastroje
dohl'adu a kontroly s cielom riesit’ rizikd spojené s technologickymi zavislostami, a to v uzkej
spolupraci so zdkonodarcami a s vnltroStatnymi organmi EU.

24. Aky je vas nazor na program zjednodusSovania vo vSeobecnosti a na odporucania
pracovnej skupiny ECB na vysokej urovni tykajuce sa zjednodusenia europskeho ramca
pre prudencidalnu regulaciu, dohlad a vykazovanie pri plnom zachovani financnej
stability a prudencialnych standardov? Ako planujete nadviazat na tieto odporucania
pracovnej skupiny na vysokej urovni?

Diskusia o zjednoduseni je aktualna a potrebnd. Eurdépsky rdmec pre prudencialnu regulaciu a
dohl'ad bol vytvoreny na zaklade hlavnych sktsenosti z velkej finan¢nej krizy a eurdpskej
dlhovej krizy. Dobre nam poslizil a pomohol posilnit’ finanénu stabilitu. Zaroven sa za
posledné desatrocie stal Coraz zlozitejSim a obsahuje niektoré zdvojenia a zbyto¢nu zéat'az.
Vitam preto pracu pracovnej skupiny ECB na vysokej urovni ako délezity prispevok k
identifikéacii oblasti, v ktorych je mozné zjednodusit’ pravidla bez toho, aby sa oslabili
prudencidlne normy alebo odolnost’ bankového systému.

Sthlasim s odpori¢aniami a klI'icovymi zdsadami pracovnej skupiny na vysokej trovni, ktoré
st

Mala by sa zachovat’ odolnost’ — to je vel'mi délezité, pretoZe len odolny finanény systém moze
sluzit’ europskemu hospodarstvu. Zjednodusenie teda nie je deregulacia. Dolezité je, Ze naSe
sti€asné kapitalové poziadavky neobmedzuji sikromné financovanie. Pri pohl'ade na prieskum
bankovych uverov boli bilancné obmedzenia pri ur€ovani zmien uverovych Standardov v
rokoch 2024 a 2025 zanedbatel'né. Naopak, vnimanie rizika bankami a ich tolerancia vo¢i riziku
boli klI'icovymi faktormi uverovych Standardov. Stabilny a dobre fungujici bankovy systém
poskytuje pevny zéklad pre hospodarsky rast. Odolné banky maji vacSiu schopnost’ poskytovat’
uvery, a tym podporovat’ redlnu ekonomiku. Dobre regulované banky, nad ktorymi sa vykonava
primerany dohl'ad, méZu plnit’ svoje Glohy bez toho, aby podstupovali neprimerané rizik4 alebo
ohrozovali finan¢nu stabilitu, ¢im sa zabezpec¢i udrzate'né poskytovanie financovania. Dobre
kapitalizované banky dokazu lepSie absorbovat’ straty a zarovenl pokracovat’ v poskytovani
uverov redlnemu sektoru pocas hospodarskeho poklesu, ¢im sa znizuje riziko systémovej
bankovej krizy, ktord by mala vazne dosledky pre redlnu ekonomiku.

Treba zachovat G¢innost’ pri plneni prudencidlnych cielov — orgdny mikroprudenciilnej a

makroprudencialnej politiky a organy pre riesenie krizovych situacii musia byt schopné uc¢inne
plnit’ svoje mandaty a zachytit’ vSetky relevantné rozmery rizika.
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Mala by sa podporovat’ eurdpska harmonizacia a finan¢nd integracia — eurdpska perspektiva a
harmonizacia v ¢lenskych staitoch ndm pomdéze tam, kde je nedostatocna harmonizacia zdrojom
zlozitosti alebo nejednotnosti. Moznost' vyuzivat' vyhody skuto¢ne jednotného trhu je pre
konkurencieschopnost’ bank kl'aicova.

Mala by sa zachovat’ medzinarodna spolupraca — najmé dodrziavanie bazilejskych Standardov
bolo pre Radu guvernérov v sprave pracovnej skupiny na vysokej tirovni opravnene ¢ervenou
¢iarou. Medzinarodné Standardy a multilateralna spolupraca s kl'a¢ové v zaujme stabilného
globélneho finan¢ného systému.

Pracovna skupina ECB na vysokej urovni predloZzila v decembri Komisii svoju spravu. Teraz
je na Komisii, aby ju zvézila ako podklad pre svoju vlastnu spravu o bankovom systéme na
jednotnom trhu. ECB uviedla, Ze je pripravend poskytnat kolegom z Komisie a
spoluzédkonodarcom podrobnejSie informécie. Povazujem za dblezité zachovat’ tiito dostupnost’
a v pripade vymenovania by som aktivne spolupracoval so spoluzdkonodarcami vratane tohto
vyboru, ako to urobil aj sucasny viceprezident, ked’ vam vysvetl'oval zadvery spravy pracovnej
skupiny na vysokej Grovni.

25. V sprave pracovnej skupiny ECB na vysokej urovni o zjednoduSeni sa odporuca viac sa
spoliehat na priamo uplatnitelné nariadenia s cielom znizit' roznorodost transpozicie v
Jednotlivych Statoch a posilnit konvergenciu dohladu v celej Unii. Ako by ste
spolupracovali so zdkonodarcami EU a prislusnymi vaiitrostatnymi orgdnmi, aby ste
zabezpecili, Ze tento posun neohrozi miestnu flexibilitu a zasadu proporcionality, a to
ani v oblastiach, v ktorych sa klicové pravomoci dohladu nadalej riadia vnutrostatnym
pravom? Ktoré narodné Specifika by sa podla vas mali vyslovne chranit pri navrhovani
budiicich regulacnych ramcov EU?

Odportéanie pracovnej skupiny na vysokej Grovni posunit’ legislativu EU v oblasti
prudencidlnych poziadaviek od smernic k priamo uplatnitelnym nariadeniam je podl'a mojho
nazoru dobre motivované. Prilisné spoliehanie sa na smernice mdze spdsobit’ heterogénnost’
platnych pravnych predpisov a rozdiely v spdsobe dohladu nad instituciami v ramci EU.
Potreba transponovat’ smernice do vnutroStitneho prava moze viest k rdéznorodosti v
konkrétnom uplatiiovani prava. Tym sa mdze skomplikovat’ cezhrani¢né bankovnictvo. Naproti
tomu priamo uplatnitelné nariadenia zabranuji takejto nejednotnej transpozicii do
vnutroStatneho prava a ul'ahcuji jednotny dohl’ad, pretoze tvoria harmonizovany pravny zaklad
pre usmernenia a ocakavania dohladu. To prinaSa vyhody najmi bankam, ktoré posobia v
roznych jurisdikciach, a ich investorom, pomaha im vyuzivat’ vyhody skuto¢ne jednotného trhu
a ul'ahcuje $irsi hospodarsky rast v prospech celej EU.

Toto odporucanie je v stlade so zdsadou pracovnej skupiny na vysokej urovni podporovat’
eurépsku harmonizaciu a finanéna integraciu. V porovnani s inymi jurisdikciami je EU v
konkuren¢nej nevyhode pre nedostatocny rozsah, ktory je dosledkom stile neuplného
jednotného trhu v bankovnictve. Banky c¢elia prekazkam, pokial’ ide o integraciu trhu a
cezhraniént konsolidaciu, a podiel eurdpskych bank, ktoré posobia v eurépskom meradle, je
stale nizky. To takisto brzdi konkurencieschopnost’ EU v digitalizovanom svete, pretoze to
vedie k nevyuzitému potencialu z hladiska uspor z rozsahu a cezhrani¢ného podnikania.
Odstranenim vnutro§tatnych prekazok by sa zjednodusilo podnikanie v EU a podporil rast, z
&oho by mali prospech vietci ob&ania EU.
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Vicsie spoliehanie sa na nariadenia zaroven nesmie byt na Ukor narodnych Specifik, ak
zostavajii relevantné. Uzka spolupraca medzi zakonodarcami EU, ECB a prislusnymi
vnutroStatnymi orgdnmi je zasadnd. Pri priprave novych nariadeni je dolezité uskutocnit’
dokladné a transparentné konzulticie s vnutroStatnymi orgdnmi a so zainteresovanymi
stranami. Tym by sa zabezpecilo, aby sa ndrodné praktické vyzvy pri vykonavani zohl'adnili uz
v pociato¢nom §tadiu. Na rieSenie nezamysSl'anych dosledkov s potrebné pravidelné spétné
viazby medzi ECB, Eurdpskou komisiou a prisluSnymi vnutroStaitnymi organmi na
monitorovanie a hodnotenie vplyvu priamo uplatniteI'nych nariadeni. To ndm pomdZe zniZit
vnutrostatne prekazky a podporit’ eurdpsku konkurencieschopnost’ a rast, priCom sa zohl'adnia
aj vnutroStatne potreby.

Celkovo sa domnievam, Ze prechod k priamo uplatnite’nym nariadeniam — sprevadzany
Struktirovanou spolupracou a dokladnymi zarukami proporcionality — ponuka G¢inny spdsob,
ako posilnit’ konvergenciu dohladu, znizit' fragmentaciu a zvySit konkurencieschopnost
eurdpskeho bankového sektora. Ak by som bol vymenovany, aktivne by som podporoval tento
proces a izko spolupracoval so zakonodarcami EU a s vnutro§tatnymi organmi na zabezpe&enie
toho, aby prechod priniesol zamys§l'ané vyhody.

26. Aky je vas nazor na sucasnu regulaciu nebankovych financnych institucii a ako by sa
mala reformovat?

Velkost' a vyznam nebankového finanéného sektora v eurozone sa za posledné desatrocie
vyrazne zvysili. Celkové aktiva nebankovych finan¢nych institicii v eurozone sa od roku 2009
viac ako zdvojnasobili a v sucasnosti poskytuju priblizne 30 % dlhového financovania
nefinanénych spolocnosti. Tato diverzifikacia zdrojov financovania prinasa vyhody pre realnu
ekonomiku, ale rastice prepojenie medzi nebankovymi finanénymi institiciami, bankami a
globalnymi trhmi vytvorilo aj nové zranitelné miesta, ktoré si vyZaduju silnejsi a stdrZzne;jsi
regulacny ramec. Podl'a mdjho ndzoru musi byt’ rieSenie tychto zraniteInych miest, najmai
prostrednictvom ddraznejSieho makroprudencialneho pristupu, prioritou, ak chceme zachovat
finan¢nu stabilitu vo finanénom systéme, ktory je Coraz viac zaloZeny na trhovych pravidlach.

Zranitelnost’ nebankového financného sektora v oblasti likvidity a finan¢nej paky zostava
zvysena, Co zvySuje pravdepodobnost’ zosilnenia potencidlnych Sokov. Nebankové finan¢né
inStitacie su nad’alej zraniteI'né voci korekciam cien aktiv a napdtie v sektore nebankovych
finan¢nych institdcii sa mdéze preniest’ na banky prostrednictvom prepojeni financovania a
derivatovych expozicii. Sektor investi¢nych fondov €eli zraniteI'nosti vyplyvajucej z nestiladu
likvidity a zna¢nej miery zadlzenosti. V kombinécii s nedostatocnou pripravenostou likvidity
na prudké nérasty vyziev na dodato¢né vyrovnanie mozu tieto faktory vyvolat’ procyklické
spravanie. Pokial' ide o sukromné uverové trhy v eurozoéne, tie sa vyznacuji obmedzenou
transparentnost'ou. Jeho rychly rast, zloZité a netransparentné Struktiry a silné cezhrani¢né
prepojenia zvysuju potencial skrytych zranitelnosti, ¢o zdoéraziuje potrebu medzinarodného
usilia na odstranenie nedostatkov v idajoch a zlepSenie monitorovania rizik.

Dolezitym ponaucenim z minulych pripadov napitia na trhu je potreba posilnit’ politicky ramec
pre nebankové subjekty s cielom zabezpecit' ich odolnost. Existujici rdmec je prevazne
mikroprudencialny a zamerany na ochranu investorov a je potrebné ho doplnit’ o robustnejsi
makroprudencidlny pristup.

Medzinarodne dohodnuté reformy nebankovych finanénych institucii by sa mali v EU vykonat’
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v plnom rozsahu a bezodkladne. Patria sem opatrenia schvalené Radou pre finan¢nu stabilitu
na rieSenie nesuladu likvidity vo fondoch peniazného trhu a otvorenych fondoch, zlepSenie
pripravenosti na vyzvy na doplnenie likvidity a zdbezpeky, zmiernenie systémového rizika
vyplyvajiceho z pakového efektu nebankovych finan¢nych institacii a usmernenia BCBS o
riadeni kreditného rizika protistrany.

Kedze sektor nebankovych finanénych intiticii rastie a EU podnika kroky na d’al$iu integraciu
kapitalovych trhov, potrebujeme integrovanejsi dohl'ad nad fondmi a spravcami aktiv na arovni
EU. To by malo byt sprevadzané reviziou makroprudencialneho ramca EU pre sektor fondov,
ktora by umoznila monitorovanie celého sektora, vyhl'adové hodnotenie rizik a v pripade
potreby aktivaciu preventivnych opatreni. Na tento ucel bude ddlezité posilnit’ ulohu ESMA
tym, Ze sa mu zveria makroprudencialne funkcie.

Ked'Ze schvalenie a realizicia reforiem si vyziada urCity cas, organy dohladu by mali
proaktivne posiliiovat’ odolnost’ nebankovych finanénych institacii, pricom by mali v plnej
miere vyuZzivat’ svoje existujuce mandaty a sti¢asny regulaény ramec.

D. Platby a digitalizdacia
27. Ako hodnotite interakcie medzi platobnymi systémami a menovou politikou?

Nové technologie, ako napriklad DLT, tokenizované aktiva a nové architektiry zuctovania,
menia interakciu medzi platobnymi systémami a menovou politikou, ¢im vytvaraju prilezitosti
aj vyzvy pre centralne banky. V kombinécii s vyvojom v oblasti regulacie, ako je MiCAR a
pilotny rezim EU pre DLT, mbzu podporit’ efektivne a integrované digitalne kapitalové trhy v
Eurépe. Zaroven mozu ovplyvnit’ transmisiu menovej politiky tym, Ze zmenia spdsob, akym
obieha likvidita, ako rychlo sa marzuju a za¢tovavaju pozicie a ktoré zuctovacie aktiva
dominuju v kI'ic¢ovych segmentoch trhu. Podl'a méjho ndzoru by ECB mala aktivne umoznit’
inovacie v oblasti platieb a zucCtovania a zaroven zabezpecit, aby tieto zmeny zachovali
prvenstvo pefiazi centralnej banky ako bezrizikovej kotvy systému.

Stablecoiny ilustruju prileZitosti aj rizikd spojené s touto transforméciou. Ich cielom je mat
stabilnu hodnotu, vd’aka comu z nich mo6ze byt — v zavislosti od ich konStrukcie a spol’'ahlivosti
emitenta — vhodnd forma zctovacieho aktiva. V stcasnosti predstavuje obchodovanie s
kryptomenami zd’aleka najddlezitejsi pripad pouzitia stablecoinov a ostatné pripady pouzitia
zohravaju mensiu Ulohu, ¢o pomaha obmedzit' kratkodobé rizika. Ich rychly rast vSak
odovodiiuje ich dokladné monitorovanie. SirSie pouZivanie stablecoinov v budicnosti, najma
ak nie st denominované v eurach, by mohlo oslabit’ tlohu penazi centralnej banky ako kotvy
menového systému a potencidlne ohrozit’ jej schopnost’ kontrolovat’ zii¢tovaciu jednotku. Ak
by sa rozsirené pouZzivanie stablecoinov vyrazne zvysilo, mohli by sa tak zniZit’ retailové vklady
v komercnych bankach, mohlo by to ovplyvnit' riziko likvidity bank a ich tlohu pri
sprostredkovani uverov. Banky zohrdvaji zasadnti ulohu pri financovani hospodarstva
eurozony.

Je mimoriadne doélezité zachovat' dvojstupiiovy menovy systém bez toho, aby sa narusilo
vykondvanie alebo transmisia menovej politiky. Tym by sa zabezpecilo, aby nedoSlo k
dezintermediacii bank, ¢im by sa zachovala ich kI"ai¢ova uloha pri financovani hospodarstva
eurozony a ul'ah¢ila by sa transmisia menovej politiky. Tokenizované vklady st spdsobom, ako
vyuzit'® vyhody tokenizacie a zaroven sa vyhnut dezintermediacii bank a zostat’ v dobre
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regulovanom obvode bankového systému. V pripade tokenizovanych vkladov v§ak musia byt
prevoditel'né medzi bankami.

Poskytovanie tokenizovanych penazi centralnej banky to méZe umoznit’ a zaroven bude mat’
zasadny vyznam pre podporu integrovaného eurdpskeho trhu s digitalnymi aktivami. Umozni
nam to vyuzivat vyhody technologie stojacej za tokenizaciou, ako su znizené nédklady na
zosuladenie, kratSie zuctovacie retazce, atomické dodanie proti zaplateniu a takmer nepretrzité
obchodovanie a z(c¢tovanie. A bude doveryhodnou kotvou nasho — ¢iastoéne digitdlneho —
penazného systému buducnosti, ktory bude sluzit' ako spolo¢né, bezrizikové zictovacie
aktivum, a teda ako zdklad ndsho hospodarstva. UmoZzni ndm tieZ stavat’ na eurdpskych
infrastrukturach, ziétovani v eurach a pravidlach platnych v celej EU. Rychly vyvoj technologii
si vyzaduje, aby centralne banky prisposobili svoje politické rdmce a regulacné pristupy.
Tvorcovia politik musia néjst’ rovnovahu medzi podporou inovacii v platobnych systémoch a
ochranou menovej a finan¢nej stability.

28. Vidite v suvislosti s rozvojom digitalnych aktiv rizika pre menovu stabilitu a aku tilohu
by v tomto kontexte mala zohrdavat' ECB?

Ako som poznamenal v odpovedi na predchddzajicu otdzku, trh s kryptoaktivami sa v
uplynulych rokoch vyrazne rozsiril a dosiahol hodnotu niekolkych bilionov eur. Rdzne
kryptoaktiva maju r6zne vlastnosti a rizikd, ¢i uz ide o kryptoaktiva bez krytia, ako je Bitcoin,
alebo o stablecoiny, ako je Tether, ktorého cielom je udrziavat’ vdzbu jedna ku jednej s
americkym doladrom. Rizika vyplyvajlce z kryptoaktiv sa zatial’ zdaju obmedzené, ale rastuce
prepojenie s tradiénym finanénym systémom si vyZaduje pozornost’, pretoze mdze viest’ k
rizikdm nékazy.

Medzi digitdlnymi aktivami sa do popredia dostal najmi vzostup stablecoinov. Hoci ich
pouZivanie v eurozone zostdva obmedzené a ohranicené na ¢innosti suvisiace s obchodovanim
s kryptoaktivami, zvySené pouZivanie stablecoinov moZze viest’ k znizeniu retailovych vkladov
bank. Tym sa zmenia naklady financovania bank, rizikéd likvidity a ich sprostredkovatel'ska
uloha, ¢o nasledne ovplyvni transmisiu menovej politiky. Podl'a mojho nazoru tento vyvoj
zdoraznuje potrebu, aby ECB nad’alej zaujimala proaktivny postoj orientovany do budicnosti.

EU zaviedla nariadenie o trhoch s kryptoaktivami (MiCAR), aby umoznila bezpeény rozvoj
tohto trhu spdsobom, ktory chrani menovu suverenitu, financnu stabilitu a hladké fungovanie
platieb. ECB bola v tejto oblasti poverena urcitymi povinnostami na zéklade nariadenia
MiCAR a bude dolezité, aby ich spolu s prislusnymi vnitrostatnymi organmi nad’alej plnila.

Digitalne financie prindsaju prilezitosti a Eurépa musi byt’ otvorena a konstruktivna, aby mohla
vyuzivat' stvisiace vyhody. Existuje spdsob, ako to dosiahnut’ a zaroven zachovat’ dobre
fungujiici menovy systém, a to tak, Ze centrdlna banka inovuje sposob, akym poskytuje
centralnej banke peniaze do ekonomiky. Okrem projektu digitalneho eura Eurosystém rozsiril
svoju iniciativu na zuctovanie transakcii zalozenych na technologii distribuovanej databazy
transakcii (DLT) v peniazoch centralnej banky o program pozostavajici z dvoch vzdjomne sa
doplnajacich a posiliujicich oblasti: Pontes a Appia. Pontes poskytne do konca treticho
Stvrtroka 2026 (so zaciatkom pilotného projektu) jednotné riesenie Eurosystému, ktoré v roku
2024 prepoji platformy DLT a sluzby TARGET a bude obsahovat prvky pouzité v ramci
prieskumnych prac Eurosystému na DLT. Appia to dopiiia tym, Ze sa snazi podporovat’
inovativny a integrovany ekosystém v Europe prostrednictvom spoluprace s verejnymi aj so
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sutkromnymi zainteresovanymi stranami. Tieto iniciativy spolo€ne pomozu zabezpecit, aby
peniaze centralnej banky zostali doveryhodnym zc¢tovacim aktivom v Coraz digitalnejSom
finan¢nom systéme.

29. Digitalne aktiva a tokenizované dlhopisy su coraz viac sucastou financného prostredia.
Ako by sa mala kalibrovat' opravnenost tokenizovanych aktiv v kolateralnom ramci?

Digitalne inovéacie menia infrastruktiry finan¢ného trhu pre vydavanie, zi¢tovanie a obsluhu
cennych papierov. Pouzivanie tokenizacie vo finan¢nych aktivach sa zvySuje a ma potencial
zefektivnit' finan¢né sluzby prostrednictvom automatizécie, integracie a zjednoduSenia
procesov a zvySenia transparentnosti. Centralne banky sa musia prispdsobit’ tomuto
technologickému vyvoju, a to aj Upravou svojho kolateralneho ramca.

Eurosystém v skuto¢nosti urobil prvy krok a od 30. marca 2026 umozni pouzivat
obchodovatel'né aktiva vydané v centralnych depozitiroch cennych papierov vyuzivajicich
sluzby zaloZené na DLT ako akceptovatelny zdbezpeku Eurosystému. Tieto aktiva budi musiet
byt k dispozicii na ziétovanie v platforme TARGET2-Securities (T2S) a musia spiiiat’ rovnaké
pravidla akceptovatelnosti Eurosystému ako vSetky ostatné obchodovatel'né aktiva, ktoré
Eurosystém doteraz akceptoval.

Okrem tohto prvého kroku ECB tiez oznamila, Ze spustila ambicidzny pracovny plan s cielom
preskimat’, ako a na zaklade akych kritérii by sa aktiva vydané a vyrovnané vylu¢ne v siet’ach
DLT mohli v budtcnosti stat” akceptovateInymi a mobilizovat’ ako zdbezpeka Eurosystému.
Téato praca bude musiet’ riesit’ Siroku skalu politickych, pravnych a prevadzkovych otazok
vratane kritérii na vydavanie, kone¢nosti zGc¢tovania, pravneho zdovodnenia vlastnictva a
prevadzkovych sposobov mobilizacie.

Verim, Ze toto je len zaciatok ddlezitej oblasti skimania. Planuje sa d’alej skimat’, ako mozno
starostlivo vyvazit’ pravne aspekty a aspekty riadenia rizik pri zachovani klI'i¢ovych zasad, ako
je primeranost’ zabezpeky, bezpe¢nost, efektivnost’ a spravodlivost’ systému. Povazujem to za
zasadné a zmysluplné usilie, ktoré uzko stvisi so spominanou ostatnou pracou na d’alSom
rozvoji lohy ECB v oblasti platobnych systémov a systémov zic¢tovania.

30. Ako hodnotite rizika a prilezitosti vyuzivania umelej inteligencie z makroekonomického
hladiska, ako aj pri kazdodennej praci ECB?

Makrofinanéné dosledky umelej inteligencie st nad’alej vel'mi neisté. Napriklad stcasné
odhady vplyvu umelej inteligencie na rast produktivity sa pohybuji v rozmedzi od takmer nuly
az po viac ako 2 percentualne body ro€ne. V optimistickom scendri ma umeld inteligencia
zna¢né moznosti v zdujme rastu produktivity a zivotnej urovne. Umeld inteligencia zaroven
prinaSa aj makrofinan¢né rizikd. NaruSenie trhu prace moze zvysit’ nerovnost’ v zavislosti od
rovnovahy medzi vytvaranim a nahrddzanim pracovnych miest, ako aj medzi prijemcami mzdy
a tymi, ktori o mzdu prisli. Koncentracia trhu by sa mohla zvysit', kedze vyhody z rozsahu v
oblasti udajov a vypoctovej kapacity zvyhodiuju velké technologické firmy, ¢o by mohlo
utlmit’ hospodarsku sutaz a spomalit’ Sirenie prilezitosti na rast. RozSirené pouzivanie
podobnych algoritmov vo finanénych korporaciach by mohlo posilnit’ stadovité spravanie a
procyklickost’, zatial’ ¢o koncentracia medzi niekol’kymi poskytovatelmi technologii vytvara
systémové zavislosti. Podl'a mojho nézoru si tdto kombinacia rizik vyzaduje opatrny pristup
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zalozeny na udajoch, pri ktorom sa rozliSuje skutocné zvySenie produktivity od euforie,
cyklickych alebo jednorazovych efektov a aktivne sa monitoruji nové koncentracie rizik.

Pre menovu politiku to ma potencidlne vyznamné dosledky. Ak umeld inteligencia vyrazne
zvysi rast produktivity, moze to zvysit' ,,rychlostny limit“ ekonomiky a rovnovaznu realnu
urokovll mieru. Roz§iren¢ zavadzanie technoldgii umelej inteligencie by zaroveit mohlo
urychlit’ cenové reakcie firiem na Soky. Na mikrotrovni by cenové algoritmy mohli vyraznejSie
diferencovat’ medzi spotrebiteI'mi, pricom zostava otvorenou otazkou, do akej miery si budu
firmy konkurovat’ alebo budu spolupracovat. Napokon, transmisia menovej politiky moze byt
ovplyvnena viacerymi sposobmi prostrednictvom u¢inkov umelej inteligencie na trhy prace,
distribuciu a finan¢ny sektor.

Aj z hl'adiska financ¢nej stability existuji vyhody aj rizika, ktoré pravdepodobne prinest nové
generativne nastroje umelej inteligencie v zavislosti od toho, ako sa bude zaobchadzat’ s idajmi,
vyvojom modelov a ich nasadenim. Uz existujlice rizikd mozu byt zosilnené vysokym
technologickym prienikom a koncentraciou dodavatel'ov, ¢o moze viest' aj k stadovitému
spravaniu a trhovej koreldcii. Umeld inteligencia moze zaroven priniest vyhody v podobe
zvySenia odolnosti finanéného systému prostrednictvom lepSieho spracovania informacii,
podpory rozhodovania a zvySenia efektivnosti pri automatizacii Gloh. Zo vSetkych tychto
dovodov musi ECB tento vyvoj pozorne sledovat’.

Z prevadzkového hladiska ECB postupne integruje umela inteligenciu do celej institucie,
pri¢om zachovava vSetky potrebné ochranné opatrenia. Podl'a mo6jho nazoru ide o pozitivny
vyvoj, ktory posiliiuje analyzu v redlnom case, zlepSuje efektivnost a podporuje lepSie
informované rozhodovanie. V kazdej faze vSak musi byt pouzivanie umelej inteligencie
transparentné, vysvetlitelné a bezpecné, pricom l'udia musia byt pevne zapojeni do procesu a
plne zodpovedni za politické rozhodnutia.

31. Predstavuju stablecoiny denominované v dolaroch hrozbu pre financnu stabilitu a
menovi suverenitu a ako by sa v tejto suvislosti mohla posilnit medzindrodna uloha
eura?

Ako uzZ bolo spomenuté v predchadzajiucich otazkach, v roku 2025 doslo k rychlemu rastu
stablecoinov, pricom na trhu stablecoinov dominuju stablecoiny denominované v USD, a to
najmi dvaja velki hraci, USDT (Tether) a USDC (Circle). Stablecoiny denominované v eurach
st v porovnani s nimi stale vel'mi malé, hoci rychlo rast. Nariadenie o trhoch s kryptoaktivami
(MiCAR) prinieslo regulaénu jasnost a EU je tak na Gele zmieriiovania rizik a poskytovania
jasnych pravidiel pre emitentov stablecoinov a tych, ktori pontkaji sluzby suvisiace so
stablecoinmi.

Stablecoiny moézu predstavovat riziko pre finan¢nu stabilitu, ktoré vyplyva z urcitych
prirodzenych Strukturalnych nedostatkov a ich prepojenia s tradicnymi financiami. Rizik4 pre
finan¢nu stabilitu st v eurozéne v sucasnosti zaroven obmedzené, najmai preto, ze stablecoiny
sa v Sirokej miere nepouZzivaju na transakcie s redlnymi aktivami a nespdsobili vyrazny odlev
retailovych vkladov. Obzvlast zaujimavé je pozriet sa na sucasné pripady pouzitia
stablecoinov, aby sme pochopili, kto a na ¢o ich pouziva a s akym rizikom: jednoznacne
dominantnym pripadom pouzitia stablecoinov je obchodovanie s kryptomenami. To znamena,
ze stablecoiny sa pouzivaju predovSetkym v rdmci ekosystému kryptoaktiv, a preto su
nevyhnutné predovsetkym pre tento ekosystém a v ramci neho. To predovsetkym znamena, ze

PR\1336582SK.docx 29/40 PE784.232v01-00

SK



SK

v ,,realnom svete* zatial’ zohravaji len malu tlohu a neexistuji konkrétne dokazy o tom, ze by
sa stablecoiny systematicky pouzivali na prevody peniazi alebo iné cezhrani¢né transakcie.

Rastuce prijimanie stablecoinov denominovanych v USD by mohlo potencidlne ohrozit
menovu suverenitu a strategickll autondmiu eurozony, ak by sa zacali vo velkom pouZivat’ na
platby v eurozoéne. Pri takomto Sirokom pouzivani by sa teda mohol znizit’ dopyt po eure, mohli
by sa presuniit’ platobné aktivity mimo infratruktiur EU a mohla by sa zvysit' zavislost' od
emitentov a sprostredkovatelov mimo EU, ¢o by mohlo oslabit’ transmisiu menovej politiky a
schopnost’ Eurosystému riadit’ likviditu a chranit’ bezpecnost' a efektivnost’ platobnych
systémov. Podl'a méjho nézoru je nevyhnutné zachovat’ llohu eura ako doveryhodnej menovej
kotvy, aby sa takéto rizikd nenaplnili. Nariadenie MiCAR obsahuje bezpecnostné mantinely
tykajlice sa pouzivania stablecoinov denominovanych v cudzej mene v Eurépe, ktoré st uréené
na riesSenie tychto rizik. Podl'a mojho nazoru je vyzvou presadzovanie tychto pravidiel.

Eurdpa uz teraz vyuziva bezpecné a u¢inné platobné systémy. A rad by som vyzdvihol vyznam
eura, penazi naSej centralnej banky, ktoré su doveryhodnou kotvou naSho menového systému.
Je veI'mi doélezité zachovat’ tito Glohu eura, a preto je nevyhnutné, aby sme aj peniaze nasej
centralnej banky preniesli do digitdlneho veku. Projekt digitdlneho eura a praca na umozneni
zuctovania transakcii prostrednictvom technologie distribuovanej uctovnej knihy (DLT) s
pouzitim penazi centralnej banky prostrednictvom dualneho pristupu (Pontes a Appia) maji v
tomto ohl'ade kI'i€ovy vyznam a budi mat’ zdsadny vyznam v zdujme zachovania menovej
suverenity.

Ako som uz spomenul, poskytovanie tokenizovanych penazi centralnej banky bude mat
zasadny vyznam pre podporu integrovaného eurdpskeho trhu s digitdlnymi aktivami. Rusné,
rozsiahle a likvidné trhy s eurdpskymi digitalnymi aktivami prildkaja zahrani€nych investorov,
¢im sa posilni medzinarodna uloha eura.

32. Aké su hlavné Strukturalne prekazky posilinovania medzinarodnej ulohy eura a ako moze
ECB prispiet k ich odstranovaniu?

Euro ma pred sebou prilezitost’ posilnit’ svoju medzinarodnt llohu. Obavy o dlhodobu stabilitu
a spol’ahlivost” Spojenych §tatov ako globalneho hospodarskeho partnera viedli investorov k
prehodnoteniu Statatu dolara ako bezpecného pristavu a nedavne epizody — napriklad reakcia
trhu na colné hrozby spojené s napédtim okolo Gronska — preukazali, Ze euro sa moZe Coraz viac
spravat’ ako bezpe¢ny pristav. Napriek tymto ndznakom zmeny vnimania vSak zatial’ nedoslo k
rozsiahlej realokacii z dolarovych aktiv. To zdoéraznuje, ze hoci potencidl eura je znaény,
Strukturalne prekazky stale obmedzuji jeho schopnost premenit’ epizodické spravanie
bezpecného pristavu na trvalejsiu a §irSiu medzinarodnu tlohu.

Zo strukturalneho hladiska vystupuji do popredia tri hlavné skupiny prekazok a v tomto smere
sa vel'mi stotoZilujem s analyzou, ktort prezidentka ECB predstavila vo svojom prejave s
nazvom Earning influence: lessons from the history of international currencies (Ziskavanie
vplyvu: ponaucenia z historie medzinarodnych mien) 26. maja 2025 v Berline. Po prvé sa
geopolitickd vaha a obchodna sila Europy este plne nepremietli do ucelenych vonkajSich
opatreni. Hoci je EU najvi¢$im svetovym obchodnikom a euro sa pouZiva na fakturaciu
priblizne 40 % jej obchodu, roztriestenost’ zahrani¢nej a bezpecnostnej politiky a t'azkosti s
jednotnym vystupovanim obmedzuju geopoliticki doveryhodnost’ Eurdpy, a tym aj ochotu
partnerov drzat’ aktiva v eurdch. Po druhé st ekonomické zaklady eurozony nad’alej slabsie ako
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zaklady ostatnych svetovych mien. Hospodarsky rast zostdva niz$i, kapitdlové trhy st
roztrieStené a ponuka vysokokvalitnych bezpecnych aktiv denominovanych v eurach je
obmedzena. Po tretie brani inStitucionalna a pravna zloZitost’, a to vratane prevazujuceho prava
veta v klI'a¢ovych oblastiach politiky, v€asnému prijimaniu kolektivnych rozhodnuti a zvonku
zahmlieva silu zavizkov EU, hoci pevné zéklady z hl'adiska pravneho $tatu a nezavislosti ECB
st hlavnymi komparativnymi vyhodami. Pokradovanim v integracii EU a realizaciou
ambicidzneho reformného programu EU zvysi pritazlivost eura, a tym prekona tieto prekazky.

ECB a Eurosystém moézu v ramci svojho mandatu prispiet’ v troch kI'i€ovych oblastiach. Po
prvé zlepsit’ cezhrani¢né platobné systémy zahfiiajuce euro prepojenim rychleho platobného
systtmu s klIuCovymi zahrani€énymi partnermi. Po druhé podporit vznik eurdpskeho
ekosystému digitdlnych aktiv s cielom zvySit efektivnost a atraktivnost’ eurdpskych
finan¢nych trhov. Po tretie posilnit’

globalne pouzivanie eura poskytovanim eurovych likviditnych liniek centralnym bankdm mimo
eurozony. Siet’ swapovych a repo liniek, do ktorej st v sti€asnosti zapojené centralne banky
hlavnych vyspelych ekonomik a niekolko regionalnych partnerov, sluzi ako poistka proti
nedostatku likvidity v eurach v zahranici, ktory by mohol narusit’ plynulll transmisiu menovej
politiky. Postupom €asu by sa pri rozsiahlejSom pouzivani eura pri obchodnej fakturacii a
finan¢nych zmluvach znizil prenos pohybov vymennych kurzov do dovoznych cien v eurozone,
a tym aj citlivost’ inflacie v eurozone na vonkajSie Soky, ¢o je v stlade s mandatom na
zabezpecenie cenovej stability.

33. Aky je vas nazor na digitdalne euro? Do akej miery by podla vas mohlo pomoct’ pri
rieSeni uvedenych vyziev?

V rozhovoroch, ktoré¢ som viedol ako guvernér, som zdoéraznoval zdsadnu ulohu centralnych
bank — v ramci ich mandéatu — pri zabezpeCovani bezproblémového pristupu obCanov k
verejnym peniazom a ich jednoduchého pouzivania pri kazdodennych transakciach. Tato
zéasada sa vzt'ahuje nielen na fyzicky priestor, teda na hotovost, ale mala by sa rozsirit’ aj na
digitalnu oblast’. Na jej dodrZanie je nevyhnutné vytvorit’ digitdlnu verziu hotovosti: digitalne
euro. Ciel'om digitalneho eura nie je nahradit’ hotovost’, ale doplnit’ ju a zabezpecit’ vyznam a
dostupnost’ verejnych peniazi v ¢oraz viac digitalizovanom svete. Pouzivatelia by ho mali k
dispozicii kedykol'vek a kdekol'vek v eurozone, priCom by im umoziiovalo bezplatné platby —
online alebo offline — na webovych sidlach, v obchodoch alebo medzi jednotlivcami.

Podl'a mdjho nézoru je digitalne euro nevyhnutné aj na posilnenie menovej suverenity Europy
a rieSenie kI'icovych vyziev vo vyvijajucom sa globalnom prostredi. Pomoze znizit' zavislost’
od neeurdpskych platobnych platforiem, ¢im sa zabezpeci bezpe¢ny a autonémny platobny
systém. Okrem toho by digitalne euro posilnilo globalnu konkurencieschopnost’ eura, ktoré by
sa stalo doveryhodnou a inovativnou menou na digitalne platby. Digitélne euro, ktoré dopiiia
prebiehajicu stratégiu vyvoja penazi centralnej banky kompatibilnych s DLT na
vel’koobchodné pouzitie, by spolu s Pontes a Appia aktivne stimulovalo finan¢né inovécie a
podporovalo integraciu trhu v celej Eurdpe, a to vSetko pri zachovani menovej suverenity.
Tymto pristupom by sa zachovala nezavislost’ Eurépy vo financnom sektore a posilnilo by sa
jej veduce postavenie v digitdlnom hospodarstve. Dovolte mi opakovane zdoraznit, ze
zabezpecenie eurdpskeho menového systému do budicnosti je mimoriadne dolezité vzhl'adom
na vyzvy, ktoré predstavuju stablecoiny, najma tie, ktoré nie su denominované v eurach a ktoré
v stcasnosti dominuju na trhu. Rastica rozSirenost’ stablecoinov denominovanych v USD
predstavuje riziko vzniku novych zavislosti, ktoré¢ by mohli ohrozit’ menova autonémiu Europy
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a znizit’ tlohu eura v globalnych digitalnych financiach.

Dolezité je, ze digitalne euro nema konkurovat’ existujiicim europskym sukromnym platobnym
rieSeniam. Namiesto toho ma slazit’ ako verejna, bezpecna a eurdpsky riadena alternativa, ktora
obcanom ponuka d’al§iu doplnkovi moznost’ platby a zaroven posiliiluje menovll suverenitu a
odolnost’ Europy. Okrem toho poskytne spol'ahlivi, technicky vyspelu platformu, ktord umozni
eurdpskym sukromnym poskytovatelom platobnych sluzieb bezproblémové prepojenie so
zékaznikmi v celom regidne, ¢im sa podpori véac¢sia inovacia a dostupnost’ v ramci platobného
ekosystému.

Digitalne euro je napokon spolocnym eurdpskym projektom. Jeho tspech bude zéavisiet’ od
pevnej legislativy a Sirokej demokratickej legitimity. Europsky parlament zohrava ustrednu
ulohu pri prijimani prdvneho rdmca. Som odhodlany konStruktivne spolupracovat s
Parlamentom a ostatnymi zainteresovanymi stranami s cielom zabezpecit, aby digitalne euro
splnilo o¢akavania obcanov, posilnilo strategickl autonomiu Eurdpy a podporilo doveru v nés
menovy systém na d’alSie desatrocia.

E. Fungovanie ECB a demokraticka zodpovednost’ a transparentnost’

34. Nezavislost' centralnej banky je zakladom instituciondlnej Struktury ECB. Rozsah
cinnosti ECB sa vsak v uplynulych rokoch rozsiril, zatial' ¢o nezavislost z formalneho
hladiska zostava nezmenena. Ako by sa mala s vyvojom rozsahu cinnosti ECB v praxi
zachovat a uplatiovat nezavislost' a zaroven zachovat instituciondlnu rovnovahu?

Nezavislost’ centrdlnej banky je nadalej] nevyhnutnd na dosiahnutie hlavného ciela ECB,
ktorym je cenova stabilita, o je pevne stanovené v rozsiahlych teoretickych analyzach a
empirickych dokazoch. Nezavislost umozituje ECB prijimat rozhodnutia zamerané na
buducnost’ so strednodobym vyhl'adom, bez kratkodobych politickych tlakov a na zaklade
analytickych podkladov, ktoré st potrebné na udrzanie dobre ukotvenych inflacnych ocakéavani.
Podl'a m6jho nézoru prave toto nastavenie umoznuje, aby menova politika zostala doveryhodna
a ucinna v prostredi pozna¢enom zvySenou neistotou a Strukturdlnymi zmenami.

Téato kl'icova nezéavislost’ sa najlepSie zachovava prostrednictvom Struktury zodpovednosti
medzi ECB a Eurdpskym parlamentom. V uplynulych rokoch sa vd’aka odhodlaniu oboch
indtitdcii ich vzajomna spoluprica podstatne prehibila, a to prostrednictvom &astejsich
interakcii a inovacii, vd’aka ktorym je ich dialdg interaktivnejsi. To umoznilo ECB nad’alej
reagovat’ na vyvijajliice sa vyzvy a poziadavky kontroly a zabezpecit’ transparentnost’ opatreni
ECB prijatych v ramci jej mandatu menovej politiky. Dialég o zodpovednosti sa d’alej vyrazne
rozs§iril v stvislosti so zriadenim jednotného mechanizmu dohladu, ktory sa riadi vlastnym
ramcom zodpovednosti, a s pokracujucou pracou na digitdlnom eure, ktorej sa kazdorocne
venuje niekol’ko osobitnych vypocuti. UdrZiavanie tohto uzkeho a dynamického dialogu bude
mat’ aj nad’alej zasadny vyznam, najmé v Case, ked” ECB prekonava neistotu a Strukturalne
zmeny v ekonomike. To je potrebné doplnit’ neustdlou komunikaciou so Sirokou verejnostou,
ktora je jasna a pristupna, a zapojenim zainteresovanych stran v celej spolo¢nosti.

Pokial’ ide o budticnost’, ECB musi podl'a m6jho nazoru nad’alej vykonavat’ svoju nezavislost’
velmi disciplinovane: pevne sustredend na svoj manddt, transparentnd vo svojich

rozhodnutiach a obmedzeniach a s reSpektom k inStituciondlnej rovnovahe stanovenej v
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zmluvach.

35. Ktoré prvky sucasného ramca zodpovednosti medzi ECB a Europskym parlamentom by
sa mohli posilnit, aby sa umoznila zmysluplnejsia parlamentna kontrola?

Zodpovednost’ je kl'iCovym protipolom k nezavislosti centralnej banky. Je nevyhnutnd na
udrzanie doveryhodnosti a demokratickej legitimity centralnej banky a v kone¢nom dosledku
podporuje ucinnost’ politik centrdlnej banky a doveru obCanov v tuto inStitGciu. Ramec
zodpovednosti, ktory umoziuje informovani a kriticki kontrolu zo strany Eurdopskeho
parlamentu, je preto vo velkom zaujme samotnej ECB.

Vzt'ahy medzi ECB a Eurépskym parlamentom sa v priebehu ¢asu vyvijali v reakcii na zvySeny
pocet ziadosti o kontrolu a vyrazne presahuju poziadavky stanovené v zmluve. Pravidelny
dialég, najmi vo vybore ECON, obohatili inovécie na oboch stranach tohto vztahu, napriklad
uvodné vyhlasenie ECB v grafoch a moZnost’ poslancov EP klast” dopliiujuce otazky, ktoré
jednoznacne posilnili dialég a umoznili dynamicki a podrobnt diskusiu o zlozitych a
vyvijajacich sa politickych otazkach. Vymena listov medzi ECB a Eurépskym parlamentom je
d’al$im dokazom kvality a vzajomného zavizku v tomto vztahu.

Zmysluplnua parlamentnt kontrolu musi zaroven sprevadzat’ pochopenie SirSej verejnosti,
pokial’ ide o mandat a rozhodnutia ECB a ich ddsledky. Priama komunikacia s ob¢anmi je preto
neoddelite'nou sti€astou a modze posilnit’ t€¢innost” parlamentného dohl'adu. Prioritou zostava
zabezpecenie pristupného a transparentného vysvetlovania zlozitych politickych otazok v
ramci interakcie s Europskym parlamentom, ako aj pri kontakte so Sirokou verejnostou.

Ak by som bol vymenovany, nad’alej by som sa plne angazoval za zachovanie otvorenosti,
dostupnosti a konStruktivnej spoluprace s Eurdpskym parlamentom. Nezévislost’ centralnej
banky a jej zodpovednost’ st vzijomne sa posilitujuce piliere a silny a transparentny vzt'ah s
Parlamentom povazujem za nevyhnutny na zachovanie oboch z nich.

36. Aké zavery vyvodzujete z porovnania medzi politikou transparentnosti, ktori uplatiuje
ECB, a politikami transparentnosti inych hlavnych centralnych bank na medzindrodnej
urovni?

Porovnanie s inymi vyznamnymi centrdlnymi bankami potvrdzuje, Ze vysoky stupen
transparentnosti je v suc¢asnosti zakladnym prvkom moderného centralneho bankovnictva. Pre
doveryhodnost’ a t€innost’ menovej politiky ECB je vel'mi dolezité, aby jej verejnost’ rozumela.
Transparentnost’ tiez dopliia zodpovednost’ a buduje doveru v institiciu. Zaroven je rovnako
dolezité transparentne informovat’ o tom, ¢o centralne banky nemo6zu urobit,, aby sa predislo
nerealistickym ocakéavaniam, ktoré by v kone¢nom désledku mohli poskodit’ doveru.

Medzinarodné porovnania tiez zdoraziuju, ze transparentnost nevyhnutne zahfiia kompromisy.
Uplné zverejnenie informacii za kazdych okolnosti nie je nevyhnutne Ziaduce. Centralne banky
musia chranit’ G¢innost’ svojich politik, vyhybat sa podnecovaniu volatility trhu prili§
podrobnymi alebo Spekulativnymi informaciami a zachovat’ integritu internych rokovani, aby
tvorcovia politik mohli slobodne diskutovat. Transparentnost by mala maximalizovat
zrozumitel'nost’ a predvidatel'nost’ a zaroveinl zabezpecit’ podmienky na spravne rozhodovanie.
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V tejto stvislosti sa domnievam, Ze postupy ECB v medzindrodnom porovnani obstoja dobre.
Podrla externych hodnoteni patri ECB neustale medzi najtransparentnejSie centralne banky na
svete. Vyvoj transparentnosti a komunikaénych postupov ECB —napriklad zverejiiovanie G¢tov
menovej politiky, jasnejSie a StrukturovanejSie tlacové vyhlasenia a castejSie pouzivanie
vizualnych prvkov a zrozumiteIného jazyka — poukazuje na ochotu institiicie prispdsobovat’ sa
a zlepSovat’.

Pri pohl'ade do buducnosti vnimam transparentnost’ skor ako trvalt zodpovednost nez ako
ukoncent tlohu. Ked’ze prostredie je Coraz zloZitejSie — poznacené geopolitickym napétim,
technologickymi zmenami a zvySenou neistotou —, potreba jasnej, pristupnej a komunikacie
zameranej na buducnost’ sa len zvySuje. V pripade vymenovania by som sa zaviazal prispiet’ k
tomuto trvalému usiliu. Podl'a mdjho ndzoru si moderné centralne bankovnictvo vyzaduje
neustaly dialog s obanmi a ich demokraticky zvolenymi zéstupcami.

37. Ako vy osobne planujete zlepsit a podporovat' vyvazené zastupenie muzov a Zien v ramci
ECB?

Som presvedceny, Ze rozmaniti a inkluzivni zamestnanci maju zasadny vyznam pre legitimitu
a efektivnost’ ECB ako verejnej inStitacie sltiziacej vSetkym Eurdpanom. Ak st na vSetkych
urovniach zastipené rdzne perspektivy, rozhodnutia su pevnejsie, lepSie informované a lepSie
odrdzaju spolo¢nost, ktorej slizime. Preto plne podporujem zavizok ECB zlepsit' vyvazené
zastipenie muZov a Zien a aktivne by som sa podiel’al na jeho presadzovani.

Ide o dlhodobé usilie v rdmci celej inStiticie: identifikicia a rieSenie prekazok v kazdej faze
kariérneho postupu, od sposobu inzerovania pozicii a vyberu kandidatov az po spdsob, akym
st zamestnanci po nastupe do zamestnania opravneni prispievat. ECB uZ zaviedla niekol'ko
programov a opatreni na podporu zlepSenia rodovej rovnovahy, ako aj na podporu rozmanitosti
a inkluzivnosti vo vSeobecnosti. Iniciativy, ako je Stipendium ECB pre Zeny v ekonomickych a
pribuznych odboroch, mentorské programy a starostlivd komunikéacia a postupy prijimania
zamestnancov s cielom vyhnut’ sa skrytym predsudkom, st doleZitymi stavebnymi kamefimi
pri vytvarani silnej skupiny budutcich centralnych bankarok.

ZlepSenie rodovej rovnovdhy znamend aj vytvorenie prostredia, v ktorom sa Zeny moézu
rozvijat’ pocas celej ich kariéry, od stazistiek aZ po vrcholové manazérky. Preto by som podporil
opatrenia, ktoré umoznia zosuladit’ ndro¢né tlohy s osobnymi a rodinnymi povinnost’ami, ako
st flexibilné pracovné podmienky a dostupna a kvalitna starostlivost’ o deti. Je to prospesné pre
muzov aj zeny a je to sucast moderného pristupu k rozvoju zamestnancov. V §irSom zmysle
som presvedceny, Ze rozmanitost vedie k lepSim vysledkom len vtedy, ak je sprevadzana
skutocnym zaclenenim: kazdy, bez ohl'adu na pohlavie alebo povod, musi mat’ priestor a
podporu, aby sa mohol vyjadrit’ a formovat’ politiku na zéklade svojich odbornych znalosti a
skusenosti.

Takisto som silnym zastancom opatreni zameranych na ocenenie potencialu jednotlivcov, a to
tak mladych kolegov, ktori za¢inaji pracovat’ v centrdlnom bankovnictve, ako aj sktisenejSich
zamestnancov. Okrem toho som presvedceny, ze buducnost kazdej inStiticie si vyzaduje
uznanie excelentnosti. Tieto dve zasady, hoci nie st zamerané konkrétne na zlepSenie rodove;j
rovnovahy alebo zvySenie rozmanitosti, by podla mojho ndzoru mali byt zastreSujicimi
zasadami inStitGcie a mali by viest’ ku konkrétnym vysledkom. Tieto zdsady su kI'i¢ovymi
faktormi pri rozhodovani o prijimani do zamestnania a povysSeniach v Chorvatskej narodne;j

PE784.232v01-00 34/40 PR\1336582SK.docx



banke. Vysledkom je, ze 50 % manazérov a 63 % zamestnancov Chorvatskej narodnej banky
(od roku 2024) tvoria zeny. Tieto pomery st vysSie ako v mnohych centralnych bankach vratane
ECB.

38. Co si myslite o skutocnosti, Ze Rada raz v minulosti ignorovala stanovisko Eurépskeho
parlamentu v suvislosti s vyvmenovanim clena Vykonnej rady ECB?

Eurdpsky parlament ako priamy zistupca ob¢anov EU zohriva tstredni ulohu pri
zabezpecCovani demokratickej legitimity ECB, a to aj prostrednictvom svojej ucasti na
menovani ¢lenov Vykonnej rady. Ako som uz uviedol, zodpovednost’ vo¢i Europskemu
parlamentu je nevyhnutnou protivahou nezavislosti ECB a stanovisko Eurdpskeho parlamentu
k vymenovaniu je v tomto ohl'ade d6lezitym prvkom.

Postupy a prislusné ulohy a pravomoci Rady a Eurdpskeho parlamentu v rdmci postupu
vymenovania su zaroven stanovené¢ v zmluvach. Ako kandidatovi mi neprindlezi zaujimat’
stanovisko k tomu, ako sa tieto medziinstituciondlne vztahy rieSia. MoZem len reSpektovat
stanoveny ramec a dodrziavat’ postup vymenovania.

39. Prijmete svoje menovanie za viceprezidenta ECB, keby proti nemu Europsky parlament
hlasoval?

Ako som uz uviedol v odpovedi na predchadzajicu otazku, stanovisko Eurépskeho parlamentu
k mojej odbornej praxi je dolezitym krokom v procese vymenovania. Zaroven vytvara zaklad
pre plodny vztah zalozeny na zodpovednosti. Tento dotaznik a moje nadchédzajuce vypocutie
su kI'aicovymi stcastami vaSho postidenia mojej spdsobilosti a skusenosti. Je mi ct'ou, Ze ma
Rada odporucila na tito poziciu, a vazim si tuto prilezitost' spolupracovat s Europskym
parlamentom a prezentovat’ svoje skusenosti, kompetencie a ndzory. Dufam preto, ze ziskate
dostatok informacii na to, aby ste mohli kladne postdit’ moju vhodnost’ na tto poziciu, a teSim
sa na konstruktivny dialog.
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PRILOHA: VYHLASENIE O POSKYTNUTYCH INFORMACIACH

Spravodajkyna na vlastni zodpovednost’ vyhlasuje, Ze do svojej spravy nezahrnula Ziadne
informacie od zastupcov zaujmovych skupin, na ktorych sa vztahuje medziinstitucionalna
dohoda o povinnom registri transparentnostil, ani od zastupcov verejnych organov tretich
krajin vratane ich diplomatickych misii a vel'vyslanectiev, ktori sa musia uviest’ v tejto prilohe
podrla ¢lanku 8 prilohy I k rokovaciemu poriadku.

! Medziinstitucionalna dohoda z 20. maja 2021 medzi Eurépskym parlamentom, Radou Eur6pskej inie a
Eur6pskou komisiou o povinnom registri transparentnosti (U. v. EU L 207, 11.6.2021, s. 1, ELI:

http://data.europa.eu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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