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UVOoD

Hospodarstvo EU nad’alej bojuje s naslednou napravou finanénej krizy. Finanéné napitie
v eurozone pred letom pokracovalo, zatial’ ¢o rast svetového hospodarstva sa spomalil, ¢im sa
znizil potencidlny prinos dovozu z hladiska obnovy. Kratkodoby vyhl'ad pre hospodarstvo
EU preto aj nadalej zostava slaby, na rok 2013 sa viak predpoklada postupny navrat k rastu a
na rok 2014 jeho dalSie posilnenie. Tento vyhl'ad vytvara dodatocné problémy pre potrebné
Gipravy v mnohych ¢lenskych §tatoch EU. Vyhliadky nizkeho rastu brzdia najmi investicie,
tvorbu pracovnych miest a urychlujii prepustanie pracovnych sil, ked’ze miera vyuzivania
pruznosti pracovnych modelov sa teraz znizila.

Problémy, ktorym &eli hospodarstvo EU, st aj nad’alej znepokojivé. Najmi hospodarstva
viacerych Clenskych Statov neustale Celia vel'kému znizovaniu pakového efektu sikromného
a verejného sektora. V tomto zniZovani pdkového efektu sa odraZa uvolnenie nahromadenych
finan¢nych nerovnovah, ktoré st spojené s predchadzajucimi neudrzatelnymi uroviiami
vydavkov financovanych prostrednictvom uveru, ktoré boli v niektorych pripadoch
podporované Spekulaciami s cenami aktiv v sukromnom sektore, pripadne nedostatkom
fiSkalnej discipliny vo verejnom sektore. To ma v sucasnosti vplyv na rast, kedze je
obmedzena spotreba a prijem je nasmerovany na vyplacanie dlhu.

Na druhej strane sa objavuju pozitivne signaly, Ze tipravy v ramci hospodarstiev EU
neustiale napreduji. Situicia na finanénom trhu sa na konci leta zlepSila v dosledku
priebezného vykonavania programu reforiem vratane pokroku v oblasti struktary HMU, ako
aj na zéklade dolezitych politickych rozhodnuti, ktoré boli prijaté v eurozoéne, napriklad aj
prostrednictvom ECB. Znac¢né reformné snahy v zranitelnych clenskych Statoch takisto
prindsaju  ovocie: Pékovy efekt vsukromnom aj verejnom sektore sa znizil
a konkurencieschopnost’ v krajinach s velkymi medzerami v oblasti konkurencieschopnosti sa
zlepSuje, ¢im sa vytvaraji podmienky pre dalSie upravy. Vyvoz nadalej prispieva
k zlepSeniam rozsiahlych deficitov beznych uctov, €o sved¢i o udrZatelnom charaktere
napravy. Odrazom prebichajucich tprav su takisto velké rozdiely medzi krajinami EU, pokial
ide o rast: DocCasne niz$i alebo negativny rast je Casto prvkom hlbokych tprav, ktoré vSak
otvaraju cestu pre udrzateI'nejsi rast a konvergenciu, ktoré by sa mali prejavit uz v roku 2014.

Proces znizovania pakového efektu a uprav hospodarstva je nevyhnutny a hlavnou ulohou
politickych subjektov je riadenie tohto procesu a zmieriiovanie suvisiacich hospodarskych
a socialnych dosledkov.

VzhPadom na vysoké urovne zadlZenia a dlhodobé problémy v oblasti verejnych financii
musia popri diferencovanej konsolida¢nej stratégii podporujicej rast pokracovat’
fiSkalne Gpravy. Kedze fiskalna konsolidacia méze mat’ z kratkodobého hl'adiska negativny
vplyv na rast, mala by prebiehat’ spdsobom podporujucim rast, konkrétne:

— rychlost’ konsolidacie musi byt v jednotlivych krajinach diferencovana podla
ich fiskélneho priestoru s cielom dosiahnut’ sprdvnu rovnovédhu medzi
potencidlnymi  G¢inkami negativneho rastu a rizikami, pokial ide
o udrzatelnost’ zadlzenia. Pakt o stabilite araste a centrdlna tloha rovnovah
Strukturadlneho rozpoctu ponukaju vhodny ramec na riadenie diferencovanej
rychlosti Gprav,

— pri zameriavani sa na konsolidaciu na strane vydavkov je potrebné navrhnut’
celkovu skladbu prijmov a vydavkov podporujicu rast s cielenymi opatreniami
v ramci dostupného fiskalneho priestoru na ochranu hlavnych mechanizmov
rastu a pri zabezpeceni efektivnosti vydavkov.



Okrem toho sa doveryhodnost’ konsolidacie ajej pozitivnych uc¢inkov posiliiuje, ak je
zakorenend v doveryhodnom strednodobom fiskalnom ramci a sprevadzaju ju reformy
rieSiace problematiku dlhodobej udrzatel'nosti vyplyvajicu zo starnutia obyvatel’stva.

Nalezité znizovanie pakového efektu v sikromnom sektore si vyZaduje silny a efektivny
finanény sektor. Finan¢na néprava a reStrukturalizacia preto musi pokracovat’ najmi
v bankovom sektore vzhl'adom na jeho délezita Gilohu v hospodarstve EU, ale musia sa
podporovat’ aj nové zdroje financovania. Na obnovu ddvery v stabilitu bankového sektora,
podporu udrzatel'ného toku kapitalu do produktivnych ¢innosti a na zabezpecenie stabilného
financovania hospodarstva je nevyhnutny koherentny a efektivny mikroprudencialny
a makroprudencialny politicky rdmec.

Na zjednoduSenie uprav a zlepSenie ramcovych podmienok rastu st nevyhnutné
§trukturalne reformy. Strukturalne reformy, ktorymi sa zlepsi konkurencieschopnost,
pruznost’ miezd a cien s kI'ai¢om k zlepSeniu schopnosti uprav a k stimulacii prevodu zdrojov
z upadajicich do rasticich sektorov. Reformy podporujice tvorbu pracovnych miest,
investicie do inovacii, zruénosti a inkluzivny rast su nevyhnutné na rieSenie rizik hysterézie
a zmiernenie negativneho vplyvu krizy na socidlne podmienky. Pre udrzatelny rast je dolezité
spravodlivé prerozdelenie zat'aze vyplyvajicej z Gprav v ramci spolo¢nosti. Pre obnovu rastu
je vSak vkoneénom dosledku nevyhnutnd koherentnd skladba politik zdruzujiaca
makrofinanéné a S$trukturdlne politiky. S cielom branit sa proti negativnej dynamike
a zlepSovat’ hospodarsku situdciu udrzatelnym spdsobom su preto vo vSetkych tychto
oblastiach nevyhnutné stanovené politické opatrenia.

Krajiny eurozony sa vdosledku silnejsieho financného a hospodarskeho prepojenia
a naslednych vedlajsich ucinkov nachadzaju v osobitnej situacii.

Toky sukromného kapitilu v eurozéne sa neocakavane zmenili a odchadzaji zo
zranitel’nych krajin. Medzeru vo vonkajSom financovani, ktord v désledku toho vznikla, sa
podarilo odstranit’ prostrednictvom zabezpeenia likvidity z oficidlneho sektoru, ¢im sa
predislo nespravnym Upravam. V dosledku rasticeho zvyhodiiovania domaceho trhu sa vSak
financné podmienky vo verejnom a stkromnom sektore eurozony zacali Coraz viac odliSovat’.
To viedlo k vel'mi prisnej politickej skladbe v zranitelnych clenskych Statoch eurozony,
ked’Ze prisne financné podmienky prispievaju k potrebnej fiskalnej konsolidacii. Tato situacia
brzdi upravy a dalej prispieva k rozdielnym hospodarskym vysledkom medzi krajinami
eurozony a narusa stabilitu celej menovej oblasti.

Hlavnou prioritou eurozony je pokracovat’ v Strukturalnej reforme a zvratit’ finanénua
fragmentaciu, zlepsit’ finanéné podmienky v zranitePnych krajinach a podporit’ prilev a
efektivne prerozdelenie kapitalu na podporu uprav. Je to nevyhnutné pre rast a pravy
hospodérstva. Potreba znizit makroekonomické nerovnovahy takisto zdoraziuje
nevyhnutnost’ diferencovaného tempa verejného znizovania pakového efektu medzi krajinami
s prebytkom a krajinami s deficitom. Vzhl'adom na jednotnii menovi politiku zohravaju
Strukturalne reformy, ktorych cielom je zvysit' pruznost’ miezd a cien a ulahéit’ Gpravy
hospodarstva, v eurozone dokonca este vacsiu tllohu.

Pre vyrieSenie problémov je mimoriadne dolezité neustile pokracovat’ v reformach.
Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu bol spusteny 8. oktobra 2012 a v septembri 2012 sa ECB
rozhodla zaviest' priame menové transakcie. Ide o dolezity prinos k rieSeniu najddlezitejSich
problémov v oblasti stabilizacie financnej situdcie a obnovy dovery. Restrukturalizicia
a obnova rovnovahy hospodarstiev sa uskuto¢ni v strednodobom horizonte, ked’ze trva urcity
¢as, kym $trukturalne reformy v plnej miere nadobudnu wéinnost’. Vizia skutoénej HMU sa
v neposlednom rade rozvija ako dlhodoby ciel’, v rdmci ktorého sa uz v sucasnosti prijimaja
opatrenia na podporu dynamiky reforiem. V dosledku toho sa nedavno trochu zmiernilo



napitie na finanénych trhoch, ale trhy st aj nad’alej nestabilné¢ astali sa zavislymi od
pokracovania podpornych politik. Akékol'vek pozastavenie reformnych snah by preto mohlo
okamzite viest’ k opdtovnému vzniku napétia a k ohrozeniu nedavnych zlepseni.

1. FISKALNA KONSOLIDACIA PODPORUJUCA RAST

Zdravé a udrzatel’'né verejné financie st nevyhnutnou podmienkou makroekonomickej
stability, a teda aj rastu. Plati to zvIa$t' v eurozone, kde jednotnd menova politika nemoze
reagovat’ na Specificka situaciu jednotlivych krajin, priCom vnutroStatne rozpocty musia
znovu ziskat’ svoju schopnost’ prevziat’ stabilizacnu funkciu v pripade otrasov v jednotlivych
krajinach. Clenské §taty eurozoény vsak zaroven elia ovela silnej§im vedlaj$im uéinkom
neudrzatenych fiSkalnych politik, a to najméd prostrednictvom finanéného kanéla, ako to
jasne dokazuje sucasna kriza. Vyzaduje si to vac¢Siu zodpovednost’, pokial’ ide o rozpoctovy
vyvoj na vnuatrostatnej Urovni. Z toho vychddza fiSkilna sprava zalozend na pravidlach
stanovenych v zmluve a v Pakte o stabilite a raste. Pre bezproblémové fungovanie HMU je
nevyhnutné dodrziavanie tychto pravidiel.

Fiskalna konsolidacia ma z kratkodobého hladiska negativne ucinky na rast, ked’Ze
fiSkdlne Gsporné opatrenia vedi k zniZeniu celkovych vydavkov, ale zo strednodobého
hPadiska prindSaju zvySenie prijmov. Pocas finan¢nych kriz méze byt vplyv fiskalne;
politiky na rast vac¢si ako obvykle, ked’ze tzv. fiskdlne multiplikatory by mali byt véacsie ako
za normalnych hospodarskych podmienok'. Z kratkodobého hladiska by to takisto mohlo mat’
negativny vplyv na pomery dlhu k HDP z konsolidacie, ak st poCiato¢né pomery dlhu, a tym
aj potreby konsolidacie vysoké.

Napriek tomu v niektorych ¢lenskych Statoch neexistuje Ziadna realizovatena
alternativa Kkonsolidiacie, ked’Ze jej neexistencia by mohla mat’ dokonca eSte vicSie
negativne dosledky. Pri vysokych a rasticich trovniach dlhov je nevyhnutné analyzovat
udrzatelnost’ dlhov, &o je strednodobé koncepcia. Z analyzy Komisie vyplyva®, Ze len pri dost
nepravdepodobnych predpokladoch (ako je velmi vysoky stupen kratkozrakosti na trhoch
alebo vel'mi nezvycajné reakcie rizikovych prémii) by konsolidécia v strednodobom horizonte
viedla k nepriaznivym u¢inkom v oblasti dlhov. Okrem toho je vytvaranie podmienok
a ocakdvani trvalej konsolidacie ddlezitou sucastou predchadzania nepriaznivym dlhovym
ucinkom, ked’Ze ocakdvania zmeny konsoliddcie mo6Zzu zmarit’ jej potencidlne pozitivne
ucinky na rizikové prémie. V pripade ¢lenskych §tatov s obmedzenym pristupom na trh zavisi
posudenie nékladov na konsolidaciu v kratkodobom horizonte takisto aj od uvazovaného
alternativneho scenara. Ked' je ohrozena fiskalna udrzatelnost’, nedostato¢na konsolidacia
moze vyustit’ do vysSich rizikovych prémii alebo viest’ k strate pristupu na akykol'vek trh, ¢o
by mohlo vyvolat’ ovela dramatickejSie upravy s dosledkami na rast, ktoré by boli ovela
horsie ako v pripade konsolidacie a zlepSenej fiskalnej udrzatelnosti.

Zatial’ ¢o niektoré krajiny EU maji va&i manévrovaci priestor, rizika vyplyvajice zo
spomalenia fiSkalnej konsolidicie by sa mali starostlivo posudit’. Niektoré ¢lenské Staty
EU v stdasnosti vyuzivaju rekordne nizke Girokové miery svojich verejnych dlhov, a teda by
zdanlivo mohli zvysit’ svoje pdzicky bez toho, aby riskovali neudrzate'nti dynamiku. V tychto
krajinach vSak dlh takisto dosahuje historické maximum v ¢ase mieru. Okrem toho sa maja
takmer vo vSetkych krajindch zvysit' verejné vydavky z dovodu starnutia obyvatel'stva
a v niektorych pripadoch aj z dévodu nizkych vyhliadok rastu. Nie je preto mozné vylucit, ze

Aj ked’ neexistuje ziaden dokaz podporujtci niektoré najnovsie predpoklady tykajice sa vel'mi vel’kého
poctu multiplikatorov, pozri napriklad tabulku 1.5 ,,Chybné progndézy a neisté multiplikatory” v
Eurdpskej hospodarskej prognodze, jesenn 2012, European Economy 7/2012.

Pozri spravu Eurépskej komisie (2012) o verejnych financiach v HMU, European Economy 4/2012 GR
pre hospodarske a finan¢né zalezitosti.



by uvolnenie zdviazku udrzatel'nych fiSkalnych politik viedlo k zmene nélad na trhu. Malo by
to zavazné dosledky nielen na tieto krajiny, ale aj na schopnost’ riadenia krizy v eurozéne ako
celku, ktora zavisi od tiverovej schopnosti tychto krajin.



Graf & 1. Vereny dlh a deficit v ¢lenskych $tatoch EU (prognéza na rok 2012, % HDP)
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Zdroj: utvary Komisie, Eurdopska hospodarska prognoza, jesen 2012.

Verejné financie EU &elia vePkym problémom, pri¢om je nevyhnutné trvalym spésobom
obnovit’ fiSkalnu stabilitu (Graf 1). Problémy vyplyvaju z potreby znizit' vysoka Uroven
dlhu v prostredi nizkych vyhliadok rastu, dlhodobych tlakov na spotrebu a uz relativne
vysokého danového zatazenia. VSeobecna zasada fiskéalnej konsolidacie podporujicej rast
plati aj nad’alej. Stratégia podporovana Komisiou v predchadzajiicom ro¢nom prieskume rastu
sa ukazala ako uspesnd, dokonca aj vtedy, ak nebolo mozné predist’ kratkodobym negativnym
dosledkom, ako sa uvadza vyssie, pricom celkovy prinos bude zrejmy az v strednodobom
horizonte.

Vplyv konsolidacie na rast méze byt ovplyvneny jej zlozenim. Okrem toho by s cielom
zaru¢it' trvali povahu konsolidacie a zlepSit ocakévania fiSkalnej udrzatelnosti mali
konsolidaciu sprevadzat’ reformy posiliiujiice dlhodobt udrzatel'nost’ verejnych financii, ktoré
sa opieraju o silny inStitucionalny ramec.

Tempo konsolidacie

Tempo konsolidacie by malo byt’ v jednotlivych krajinach aj nad’alej diferencované
podla fiSkalneho priestoru. Z hl'adiska pretrvavajuceho napidtia na trhoch vysoko
zadlzenych krajin musia krajiny, ktor¢ stratili pristup k finanénym trhom alebo st pod vel’kym
tlakom trhu pokracovat’ vo vykonavani schvalenych fiskalnych zavdzkov. Ostatné clenské
Staty by mali nadalej dodrziavat’” svoje zavizky vramci Paktu o stabilite araste, ktory
umoziiuje automatickym stabilizatorom pokraovat’ v dohodnutom procese Strukturdlnych
fiskalnych tprav a zabezpecovat’ dlhodobt udrzatel'nost’ verejnych financii.

Pakt o stabilite araste poskytuje pruzny auacinny ramec na usmernenie
diferencovaného tempa konsolidacie. Pravidla Paktu o stabilite a raste umoziuju zmenu
tempa konsolidacie podla osobitnych charakteristik clenskych S$tatov. V ramci Paktu o
stabilite a raste maji krajiny stanovené nomindlne ciele v zdujme transparentnosti
a zakotvenia rozpoctovych politik. V odporucaniach Rady sa vSak takisto spresiiuje potrebné
Strukturdlne usilie, ktoré¢ by malo zachytit dané rozpoctové pozicie bez zohladnenia
cyklickych vplyvov a jednorazovych opatreni. Ak krajina vynaloZzila dohodnuté Strukturalne
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usilie, a len v ddsledku horSieho rastu, nez sa pdvodne ocakavalo, sa jej nedari dosahovat
stanovené ciele, termin na ndpravu nadmerného deficitu bude mozné predizit. Tato moznost’
sa v minulosti vyuzila pri niekolkych prileZitostiach, naposledy v pripade Spanielska a
Portugalska.

Zlozenie konsolidacie

Zatial’ ¢o by sa mali podporovat’ konsolidacie zaloZené na vydavkoch, pozornost’ by sa
mala zamerat’ na celkova efektivnu skladbu opatreni v oblasti vydavkov a prijmov
podporujucich rast. Analyza predchadzajiacich casti konsoliddcie naznacuje, Zze je ovela
pravdepodobnejsi tspech konsolidacii zalozenych na vydavkoch. Vzhl'adom na relativne
vysoké dafiové zatazenie v EU by mohlo mat’ d’al$ie zvy3enie dani negativny vplyv na buddci
rast, a preto by sa malo zavadzat’ opatrne. S cielom obmedzit' kratkodobé negativne vplyvy
na rast by malo byt zloZenie konsolidacii v sulade so skladbou rdéznych opatreni na strane
prijmov a vydavkov podporujtcich rast.

Efektivnost’ vydavkov a kvalita verejnych financii vo vSeobecnosti su z hl'adiska
dlhodobych problémov verejnych financii foraz dolezitejSie. Z hl'adiska historicky
vysokych trovni zadlZenia a dlhodobého vplyvu starnutia obyvatel'stva zostane tlak na
verejné vydavky pravdepodobne mimo sucasnych fiskalnych tprav. Preskimanie ucinnosti
vydavkov bude preto Coraz ddlezitejSie pri zmierfiovani potreby udrzatenych verejnych
financii a poskytovani verejnych sluzieb na uspokojivej tirovni. Z medzinarodnych najlepsich
postupov vyplyva, e v mnohych krajinach EU existuje vyznamny priestor na tusporu
verejnych zdrojov pri nezmenenej trovni sluzieb.

Dosiahnutie reforiem vo verejnom sektore a zavedenie najlepSich postupov pri priprave
rozpoctu orientovaného na vykon by mohlo prispiet’ k zvySeniu efektivnosti verejnych
vydavkov. Z hl'adiska dosiahnutia cielov a ¢asovych ramcov prebiecha medzi reformami
verejnej spravy vyplyvajucimi z revizie vydavkov a zostavovania rozpocétu zalozené¢ho na
vydavkoch zna¢na vymena skusenosti. Zatial o zostavovanie rozpoctu zalozené¢ho na
vydavkoch sa orientuje na holisticky pristup a v pripade zavadzania a poskytovania vysledkov
vyzaduje dlhodobu viziu, reformy verejnej spravy modzu prispiet’ k dosiahnutiu rychlych a
vyznamnych vysledkov z hl'adiska efektivnosti verejnych vydavkov a tspor za predpokladu,
Ze sa vypracuju na zdklade dokladnych revizii vydavkov a ze budu zahrnuté¢ do dlhodobych
stratégii. Reformy verejnej spravy by sa mohli Gcelne zameriavat na oddelenie uspor, v
pripade ktorych ukazovatele vratane porovnavania medzi jednotlivymi krajinami a v ramci
nich poukazuju na najvacsiu mieru uspor (pozri ¢ast’ 3). V dalSich prislusnych opatreniach
suvisiacich s efektivnostou vydavkov sa mozu odrazat’ najroznejSie socialno — hospodarske
ciele rozlicnych vydavkovych poloziek vratane otazok tykajucich sa distribucie, napriklad
zlepSenie navrhovania a zamerania socidlnych transferov a Statnej pomoci alebo inych dotécii,
identifikacia najproduktivnejSich verejnych investicnych projektov alebo zlepSenie
efektivnosti pri poskytovani verejnych tovarov a sluzieb. Bez ohladu na zvoleny ndstroj
zamerany na zvySenie efektivnosti verejnych vydavkov musi byt tento ndstroj na kazdej
urovni verejnej spravy sprevadzany riadenim vykonnosti.

Uspory vydavkov by sa mali vyhmit’ polozkam, ktoré maji pozitivny vplyv na rast
a rastovy potencial. V pripade planovanych Skrtov by sa mali minimalizovat’ v oblastiach,
ktoré sa tykaju rozvoja l'udského kapitalu a technologického pokroku. V pripade verejnych
investicii do fixnych aktiv je takato situdcia menej jednoznacnd. Takéto investicie prispievaju
k potencidlnemu rastu, len pokial’ sit nové infrastruktiry prinosom pre sukromné investicie,
ktoré sa vztahuji najmd na investicie do dopravy, komunikacii a niektorych verejnych
sluzieb. Po druhé, verejné investicie do fixnych aktiv su prospesné len do urcitej miery a v
pripade ¢lenskych Statov, ktoré uz maju dostatocnu troven infrastruktary, je potrebné zamerat’
sa skor na udrzbu a pripadni modernizaciu.






Na strane rozpoctovych prijmov mnohé ¢lenské Staty aj napriek nedivnym reformam
stale elia znaénym problémom v oblasti datiovej politiky. Nicktoré &lenské §taty EU by
na konsolidaciu svojich verejnych financii a zabezpeCenie udrzatelnosti mohli aj napriek
odli$nej miery opatreni na strane prijmov vyuzivat’ opatrenia na strane rozpoctovych prijmov .
Takéto opatrenia sa vSak musia zamerat’ na zlepSovanie efektivnosti danovych systémov a
zaroven zabezpecit’ spravodlivé prerozdelenie konsolida¢ného zatazenia medzi vSetky Casti
spolo¢nosti. Dodatocny prijem by sa zvySil skor rozSirenim danovych zakladov nez
zvySovanim sadzieb alebo vytvaranim novych dani. V tejto suvislosti méze byt potrebné
zahrnut' aktivny prieskum danovych vydavkov a inych medzier pri zdanovani prijmov
pravnickych a fyzickych 0sob pri si¢asnom obmedzeni rozsahu zniZzenych sadzieb DPH alebo
vynimiek alebo pri zvySeni znizenych sadzieb na uroven, ktora je blizSie k Standardnej
sadzbe. S cielom zvysit prijmy a ucinne prispiet’ k ostatnym verejnym politikam (napriklad
politikdim v oblasti zdravia a zivotného prostredia) by sa takisto mohlo preskumat
oslobodenie od spotrebnej dane.

Opatrenia na zvySovanie prijmov by takisto mohla vhodne doplnit’ zlepSena sprava
dani. Zd4 sa, ze niektoré opatrenia zamerané na boj proti dalovym tUnikom, ako je zruSenie
bankového tajomstva, priniesli uz v kratkom ¢ase vysoké dodatocné danové prijmy. Narast
prijmov v dosledku lepSej danovej spravy sa vSak casto tazko dopredu odhaduje, a preto by sa
v kontexte rozvéaznej fiSkalnej politiky nemal precenovat, ato najmi z kratkodobého
hl'adiska. Posiliovanie danového stladu by mohlo mat rézne formy, ako je zniZovanie
tienového hospodarstva, boj proti potencidlnym podvodom a unikom v oblasti DPH, alebo
podporovanie efektivnosti dafiovej spravy. ZlepSovanie spravy dani je problémom, ktorému
¢eli mnoho ¢lenskych Statov, ktoré chcu zvysit dodatocné prijmy, znizit' vysoké ndklady na
vybrané Cisté prijmy a zniZit’ vysokl administrativnu zat'az pre malé a stredné podniky.

V stvislosti s potencialom rastu atvorby pracovnych miest v eurdopskych
hospodarstvach by sa mohli zvazit’ reformy, ktoré budu z hl’adiska prijmov neutralne.
Tyka sa to najmi tych ¢lenskych Statov, ktoré maju priestor a potrebu prejst’ od zdanenia
prace k daniam s menej deformujucim ucinkom (spotrebnym daniam, periodickym daniam z
nehnutelnosti, environmentdlnym daniam). Na priestor pre takyto presun dani moze
poukazovat’ zloZenie dani s vysokym podielom priamych dani a prispevkov sociilneho
zabezpecenia spolu s nizkym podielom nepriamych dani. Reformy, ktoré su z hladiska
prijmov neutrdlne, by mali takisto zahffiat zniZenie vysokych sadzieb dani z prijmov
pravnickych osdb.

Pri tvorbe konsolidacnej stratégie a stratégie danovych reforiem by sa mali zvazit’
niektoré d’alSie problematiky tykajice sa navrhu osobitnych sadzieb dane. Po prvé,
zdanovanie pravnickych osob je ¢asto zamerané na financovanie dlhu, a nie na financovanie
kapitalu. Po druhé, zdanovanie byvania je privelmi zaloZzené na daniach z finan¢nych
transakcii v porovnani s menej Skodlivymi periodickymi dafiami z nehnutel’nosti, pricom pri
danovom odpocte urokovych sadzieb hypotekarnych uverov vytvara zvyhodnovanie dlhu a
riziko nadmerného investovania do byvania. Environmentdlne dane by mohli nakoniec
zohravat’ doleziti tlohu pri plneni dohodnutych environmentalnych cielov a mali by
priebezne poskytovat’ primerané stimuly na zniZzovanie Skodlivych emisii, najmi emisii
sklenikovych plynov. V danovych reformach sa bude musiet odrazat hospodarska
efektivnost’ a socidlna rovnost’ v zavislosti od kolektivnych preferencii. Pri navrhovani
danovych reforiem sa budi musiet’ zohl'adnit’ distribu¢né ucinky.

Riesenie dlhodobej udrzatelnosti



Problémy verejnych financii sposobené starnutim obyvatel’stva zvySuju potrebu
konsolidacie. V sprave o fiskalnej udrzatelnosti na rok 2012° sa poukazuje na to, 7¢ dlh v EU
zostane do roku 2020 relativne stabilny vd’aka nedavnemu fiSkalnemu konsolidaénému tsiliu
a pokroku reforiem, ktoré takmer stabilizovali vydavky suvisiace so starnutim obyvatel'stva.
Po roku 2021 sa viak naklady suvisiace so starnutim zaénu prejavovat’ vyraznejsie a dlh v EU
zacne znovu rast’, takze do roku 2030 dosiahne priblizne 90 % HDP. Tato dynamiku je mozné
zvratit’ len nepretrzitym usilim ¢lenskych Statov. Ak sa ma dosiahnut’ zlepSenie Strukturalnej
rovnovahy o 0,5 % HDP rocne az do dosiahnutia strednodobého ciel'a a ak sa mé zachovat’ z
dlhodobého hladiska v sulade s Paktom o stabilite a raste iroven dlhu by sa do roku 2030
pribliZila takmer 60 % HDP.

Zatial ¢o niektoré krajiny uz rieSia tlak na vydavky suvisiace so starnutim obyvatel’stva,
okrem plnenia sticasnych plianov je potrebné dosiahnut’ eSte ovela viac. V mnohych
¢lenskych Statoch sa uz v poslednych 10 rokoch vynalozilo zna¢né usilie na reformovanie
dochodkového systému s viditelnym pozitivnym vplyvom na rozpocet. Z dlhodobého
hladiska sa vSak stile oCakéva dalSie zvySovanie verejnych vydavkov na dochodky na
celkovej urovni EU* (+1,5 percentualneho bodu HDP do roku 2060). Vyzaduje si to vicsie
usilie v oblasti reformy dochodkovych systémov, a to najmi v krajinach, kde je zvySovanie
vydavkov na dochodky vysoko nad priemerom EU a kde sa este v skuto¢nosti reformny
proces nezacal. V roku 2012 sa vicsine ¢lenskych Statov odporucilo prisposobit’ dochodkova
politiku. Kym v niektorych Statoch sa dosiahol vyrazny pokrok aj prostrednictvom
obmedzenia pristupu k predc¢asnému odchodu do déchodku a harmonizacie veku odchodu do
déchodku medzi muzmi a Zenami, v inych Clenskych §tatoch je potrebné reformny program
bud’ zintenzivnit alebo aktivovat'.

Prepojenie veku odchodu do ddéchodku s priemernou dizkou Zivota by pomohlo
stabilizovat’® rovnovahu medzi poétom odpracovanych rokov a pocftom rokov na
dochodku. S cielom predist’ opakovanym naro¢nym, rokovaniam by sa toto prepojenie malo
riadit’ automatickymi pravidlami. Toto opatrenie je efektivnym spdsobom na zniZovanie
rizika suvisiaceho s dlhovekostou a zarovei riesi problémy udrzatelnosti a primeranosti, ¢im
poskytuje motivaciu pracovat’ dlhSie, a ziskat' tak narok na vys$$i dochodok. V zaujme
uspesného prinosu k vySSiemu veku odchodu do doéchodku sa reformy dochodkovych
systémov musia opierat’ o politiky, ktoré vyuzivaji prilezitosti na zamestnavanie starSich
pracovnikov a na podporu aktivneho a zdravého starnutia, a doplnit’ o danové a dochodkové
politiky stimulujuce dlhSie zotrvanie na trhu prace a umoziujice pristup k celozivotnému
vzdelavaniu.

Graf ¢. 2 Vyvoj rozpoctu — eurozona

Pozri (2012) ,,Sprava o fiskalnej udrzatel'nosti 2012 Eurdpskej komisie, European Economy ¢. 8/2012.
Pozri spravu Eurdpskej komisie a Vyboru pre hospodarsku politiku (2012) pod nazvom ,,Sprava
o starnuti z roku 2012: hospodarske a rozpo&tové prognozy pre 27 ¢lenskych tatov EU (2010 — 2060)<,
Eurdépska komisia, European Economy ¢. 2.
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Clenské Staty preukazali

2r 12 odhodlanie pokracovat’ vo fiSkalnej
1+ 11 konsolidacii  a vyrazne  znizili
oLt >~ . A N | deficity. Podla prognézy Komisie z
Ll \/ I jesene 2012 by mal deficit verejnych
financii v EU v roku 2012 v priemere
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klesnut’ o 0,8 percentualneho bodu a
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Saldo verejnych financii (Ihs) v eurozone bude nizsi ako 3 % HDP,
—— Zmeny Strukturalnej rovnovahy (rhs) a to po prvykrat od roku 2008 (graf ¢.
2). Vo vicsine Clenskych Statov
Zdroj: uitvary Komisie mozno vo vSeobecnosti usudit, Ze

zlozenie konsolidéacie podporuje rast a
z hladiska prijmov a vydavkov je do velkej miery vyvazené. V rokoch 2007 — 2012 boli v
investicnych vydavkoch, medzispotrebe a mzdovych ndkladoch vo verejnom sektore
zaznamenané hlavné Uspory na strane vydavkov. Zaroven sa vo vSeobecnosti zvysil podiel
socialnych transferov, najmai v krajinach, ktoré boli va¢Smi zasiahnuté hospodarskou krizou.

Z.da sa, Ze fiSkalna konsolidacia je zo Strukturalneho hl’adiska dokonca este silnejSia ako
z nominilneho hladiska. Strukturdlne upravy na rok 2012 by v EU aj v eurozéne mali
prekrocit’ 1 percentualny bod. Na dosiahnutie takéhoto vysledku sa ¢lenské Staty v priemere
drzali svojich nominélnych cielov a pocas roka prijimali ndpravné opatrenia v suvislosti so
zhorSujucou sa makroekonomickou situdciou. Ocakava sa, ze proces konsolidacie zostane v
roku 2013 stabilny, kedze Clenské Staty musia bud’ vynalozit' fiskdlne usilie pozadované
v stuvislosti s postupom pri nadmernom deficite, alebo sa musia stale snazit’ o dosiahnutie
svojich strednodobych cielov. O&akéva sa, ze vroku 2013 by sa tym mal v EU znizit
Strukturalny deficit o viac ako 0,5 percentualneho bodu.

Fiskalna sprava a rozpoctové institucie

Pre zdravé fiSkalne rozhodovanie si nevyhnutné spolahlivé vnutroStatne rozpoctové
ramce. Podl'a zmlav prijimaju kone¢né rozpo€tové rozhodnutia vnutroStatne organy. Je preto
dolezité, aby clenské Staty prijimali opatrenia na vnutroStatnej urovni s cielom posilnit
predvidatelnost’ a doveryhodnost’ svojich zévizkov tykajicich sa obozretnej fiSkalnej
politiky. K zlepSeniu vnutroStatnych fiskdlnych rdmcov vyrazne prispieva smernica
o vnutroStatnych rozpoc€tovych ramcoch a Zmluva o stabilite, konvergencii a sprave. Spravna
transpozicia smernice do konca roka 2013 by mala vo vsetkych ¢lenskych §tatoch EU
zabezpecCit’ pevné rozpocCtové ramce vratane v€éasnych a komplexnych Statistik, strednodobého
planovania, spolichania sa na realistické predpovede a vymedzenia vnutrostatnych fiskalnych
pravidiel podporujicich stlad s rozpoctovymi zavdzkami podla zmluvy. Prostrednictvom
Zmluvy o stabilite, konvergencii a sprave sa 25 ¢lenskych Statov navyse zaviazalo zaviest’ do
svojich zavidznych vnutrostatnych pravnych predpisov ciel’ vyrovnaného alebo prebytkového
rozpoctu, a tak ukotvit zakladnu zésadu paktu o stabilite a raste do vnutroStatnych ramcov.
Dodrziavanie zaviazkov by sa malo d’alej posilnit’ vnutrostatnymi automatickymi napravnymi
mechanizmami, ktoré sa maji navrhnut v stlade so spoloénymi zdsadami a aktivovat’ za
riadne vymedzenych okolnosti.

11



FiSkdlna sprava na eurdpskej urovni sa posilnila a Komisia predlozila
spoluzikonodarcom d’alSie zlepSenia. Balik §iestich navrhov, tzv. six pack’, posilnil
preventivne opatrenia fiskalneho dohladu EU a schopnost’ zaznamenat' a napravit fiskalne
nerovnovahy uz v skorej faze. Zaviedli sa nim nové nastroje ako referen¢na hodnota pre
vydavky a numerické dlhové pravidlo. Ked’ze fiSkalne politiky ¢lenskych krajin s rovnakou
menou maju vyssSie rozpo¢tové presahovanie, posilnili sa finanéné sankcie pre tie Clenské
Staty eurozony, ktoré nedodrziavaju stlad, pricom sa v stfasnosti vyuzivaju postupne a
v skorSej faze. Komisia navrhla d’alSie zlepSenia fiSkdlneho dohladu pre clenské Staty
eurozony v dvoch nariadeniach, ktoré tvoria balik dvoch navrhov, tzv. two-pack. Nariadenie
o zvySenom dohlade zefektiviiuje a posiliiuje fiskalny dohlad vztahujlci sa na ¢lenské Staty,
ktoré su ohrozené alebo sa nachddzaju vo financnych tazkostiach, zatial ¢o nariadenie
o zvySenom monitorovani rozpoctovych politik zabezpecuje podrobnejSie monitorovanie
Clenskych S$tatov vramci postupu pri nadmernom deficite s cielom zabezpecit' vcasnu
napravu nadmernych deficitov. Posiliiujii sa nim aj preventivne opatrenia na trovni EU, a to
polozenim zakladov skutoénej koordinacie rozpoétovej politiky v HMU, ako je spolo¢ny
rozpoctovy harmonogram a koordinované predkladanie vyrocnych vnutroStatnych
rozpoctovych planov Komisii pred ich prijatim v Parlamente.

Legislativny balik piatich nariadeni a smernice, ktory nadobudol G¢innost’ 13. decembra 2011. Tymito
pravnymi predpismi sa posilnil Pakt o stabilite a raste a zaviedol sa novy subor pravidiel tykajucich sa
dohladu nad makroekonomickymi nerovnovahami. Pozri aj:
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14_six_pack_en.htm
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2. OBNOVA FINANCNEJ STABILITY

Za posledny rok na finanénych trhoch EU pokracovalo finanéné napitie, prifom v
poslednom case sa objavili znamky zlepSenia. Negativne slucky spétnej viazby medzi Statmi
eurozony, bankami a rastom nad’alej podnecovala finanéné napétie a mala vplyv na doveru.
Silné politické opatrenia zo strany EU a vnutro§tatnych politickych subjektov viedli nedavno
k zlepSeniam, rizikové prirazky k Statnym dlhopisom v zraniteI'nych krajinach vSak zostavaju
vysoké a nestabilné. Niektoré d’alsie krajiny EU zaroven zazivaju velky prilev sikromného
kapitalu a rekordne nizke Urokové sadzby Statnych dlhopisov, vratane negativnych sadzieb.
Uzke prepojenie medzi trhmi so $tatnymi dlhopismi a bankovym sektorom EU nadalej
predstavuje vel'ké rizika pre finan¢nu stabilitu v EU, a najmé v eurozéne.

V bankovom sektore EU nad’alej pretrvavaju problémy s likviditou a $trukturalnym
financovanim. Najméd v zraniteI'nych cClenskych $tatoch je pristup k financovaniu trhu pre
mnoho bank stidle obmedzeny. ZhorSenie ratingu S$tatov viedlo k znizeniu kolateralu
dostupného pre bankové operdcie v ramci Eurosystému a vyvolalo znizenie vlastného
uverového ratingu, ¢o viedlo k zvySeniu finanénych nakladov bank. V prvej polovici roka
2012 bolo finanéné napétie v zranitelnych ¢lenskych Statoch eurozony spojené s odlevom
vkladov, zatial Co Clenské Staty svysSSim ratingom zazivali prilev vkladov. Interné
financovanie v bankach sa takisto dostalo pod tlak z dovodu zniZzenych vyhliadok rastu, ¢o
malo za nasledok nizsi potencial ziskov. Odpoved’ou bank na finan¢né napitie bol presun od
nezabezpecenych uverovych transakcii k zabezpecenym a vydédvanie krytych dlhopisov. To
viedlo k zna¢nému nérastu mnozstva zatazenych aktiv v bilanciach bank, co je dévodom na
d’alSie obavy.

Graf ¢. 3 Bankové tvery domicnostiam | Nedostatok trhového financovania
a nefinan¢nym spolo¢nostiam — eurozona a zvySujlice sa uverové rizika z dovodu

stagnujuceho rastu ohrozuju schopnost’
bank poskytovat’ uvery realnej
ekonomike. Finan¢né obmedzenia su
mimoriadne vysoké pre malé a stredné
podniky, ktoré su zakladom hospodarstva
EU a zabezpeduju velky objem pracovnych
miest. Najvicsie problémy s poskytovanim
uverov maju zranitelné krajiny, v ktorych
“ banky nachadzajuce sa v problémoch

vvvvv

15 ry-0-y%

5 vyhliadky rastu a potreba znizovat dlhy

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 podnikov a domdcnosti takisto znizuja dopyt
HDP po uveroch. Zatial ¢o banky pokracovali

—— Uvery pre doméacnosti ¢ ¢ 2 o : 1
Hverggre nefinantng spolo&nost v potrebnych tUpravach svojich bilancii,

neexistuju ziadne signaly chaotického alebo

nadmerného zniZzovania pdkového efektu.

Zdroj: utvary Komisie X 8 )
Kapitalové toky z verejnych zdrojov, ktoré

zmiernili odlev sukromného kapitalu, ako aj koordinovana rekapitalizacia vedend Eurdpskym
organom pre bankovnictvo, zohrali v tejto stvislosti kI'aicova tlohu. Potreba znizovania
pakového efektu sa v jednotlivych krajinach 1i8i, pricom banky v zranitelnych clenskych
Statoch upravuju svoje bilancie rychlejSie. Vzhl'adom na tieto faktory je pozitivnym signalom,
ze v eurozone ako celku sa bankové tvery poskytované sukromnému sektoru v roku 2012
stabilizovali a posledny prieskum ECB zamerany na poskytovanie tiverov poukézal na isté
zmiernenie finanénych obav.
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Opitovny vyskyt rizik spojenych so Statnymi dlhopismi zvratil proces financnej
integracie v eurozone. Zavedenim eura, ale aj globalnym stanovovanim tverovych rizik pred
krizou sa podporila integracia financného trhu v eurozone a umoznili sa toky tverov medzi
krajinami eurozény. S prasknutim bubliny v oblasti spravy aktiv v niektorych krajinach a
vypuknutim krizy §tatneho dlhu cezhranicné toky dramaticky poklesli a kapital sa obmedzil
len na vnutrostitne hranice. Najmé toky stkromného kapitdlu zo severnych do juznych
Clenskych Statov eurozény v predchadzajucich desiatich rokoch dramaticky poklesli, ked’ze
banky znizili svoju cezhraniénli expoziciu voci vlddam a sukromnému sektoru v zranitelnych
krajinach. Medzera vo vonkajSom financovani, ktora v tejto suvislosti vznikla, bola
odstranend prostrednictvom stiahnutia likvidity z Eurosystétmu a v neskorSej faze
prostrednictvom pézi¢iek EU/MMF v ramci programov finanénej pomoci. Pri nakupoch
Statnych dlhopisov sa takisto zvySilo obmedzovanie investicii na prislusny domadci trh, ¢im sa
posilnila negativna slucka spétnej vizby medzi financne slabymi $tatmi a slabymi bankami.

Finan¢né podmienky v Kkrajinach eurozéony sa liSia. VysSie rizikové prémie pri
cezhrani¢nom poskytovani averov viedli k rastu finanénej fragmentécie a tym aj k prehibeniu
medzier v urokovych sadzbach pri pdzickdch podnikom a domécnostiam v krajinach
eurozény. Sukromny sektor v sucasnosti Celi podstatne vys$sim turokovym sadzbam v
zranitelnych krajinach ako v inych €lenskych Statoch, zvlast v tych, ktoré boli vnimané ako
bezpec¢né trhy (grafy ¢. 4 a 5).

Graf & 4. Urokové sadzby na uvery | Graf ¢. S. Uvery podnikom
podnikom

Pozndmka: Nové podniky, splatnost do 1 roka Poznamka: Index medzirocnej sadzby rastu objemu

Zdroj: ditvary Komisie uverov v jednotlivych krajinach

Zdroj: utvary Komisie

Disfunkénost’ tverovych trhov v eurozone predstavuje zavainé problémy pre
fungovanie menovej unie. Prebiehajuce Gpravy a restrukturalizacia v zranitelnych ¢lenskych
Statoch eurozéony ma zna¢ny vplyv na rast. Proces ich Uprav zavisi od obnovenia beznych
uverovych podmienok na strane bankového systému, ktory v sucasnosti neplni svoju tlohu
riadneho sprostredkovatela na jednotnom trhu. Mikroprudencidlny a makroprudencidlny
dohl'ad s cezhrani¢nym rozmerom by mal prispiet’ k integrovanému bankovému systému s
cielom obnovit jeho funkciu finanéného sprostredkovatel’a.

14




Obnovenie beZnych uverovych podmienok v ramci hospodarstva si vyZaduje rieSenie
hlavného dovodu znepokojenia bank. Na urovni EU boli prijaté odvazne politické
odpovede, ktorych cielom bolo prerusit zaCarovany kruh medzi slabymi bankami
a prislusnymi Statmi, vyriesit’ tazkosti s financovanim, financ¢nou fragmentaciou a narusenim
mechanizmov prenosu menovej politiky v eurozone.

Ako suast’ procesu dosiahnutia skutoénej HMU sa vediici predstavitelia §tatov EU v
juni 2012 dohodli v prvom rade na vytvoreni bankovej unie s jednotnym mechanizmom
dohPadu. Komisia na zéklade tejto dohody predlozila ndvrhy na vytvorenie jednotného
mechanizmu dohl'adu a na udelenie pravomoci v oblasti dohl'adu Eurdpskej centralnej banke.
Europsky orgén pre bankovnictvo by sa zarovenn zostladil s novym rdmcom pre bankovy
dohl’ad s cielom zabezpe¢it stlad na urovni EU. Cielom jednotného mechanizmu dohladu je
odstranit’ rozdiely v postupoch dohladu, ktoré prispeli k trendu smerom ku fragmentacii
europskeho financného trhu a ohrozili bankovy sektor. Jednotny organ dohl'adu zabezpeci,
aby vSetky zucastnené Clenské Staty mali plni doveru v kvalitu a nestrannost” bankového
dohl'adu. Je to dolezité preto, aby sa zabezpecilo, ze toky kapitdlu podporia nastolenie
rovnovahy z kratkodobého hl'adiska a v buducnosti nebudi viest' k novym nerovnovdham
(pozri aj Cast’ 3).

Zavedenim Europskeho mechanizmu pre stabilitu (EMS) dostala eurozona silny a trvaly
ochranny S§tit. Na zaklade vel'kej kapacity v oblasti financovania (500 mld. EUR) a stboru
pruznych nastrojov je EMS vhodnym nastrojom, schopnym preruSit’ negativnu slucku spétnej
vizby medzi bankami a Staitnymi dlhopismi a pomdct’ pri obnove dovery. Okrem cCerpania
uverov a uverovych liniek pre clenské Staty eurozony s obmedzenou likviditou ma EMS
rozsiahly subor ndstrojov av pripade splnenia uréitych predbeznych podmienok mdze
zasahovat’ na primarnych a sekundarnych trhoch s dlhopismi pod podmienkou, ktora
nevyhnutne neznamena ziadost’ o plnohodnotny makroekonomicky program tprav.

MozZnost’ pouzivat’ EMS na priamu rekapitalizaciu bank bude silnym nastrojom na
konecné prelomenie zacarovaného kruhu medzi bankami a §tatmi v eurozéne. EMS
moze takisto poskytovat’ ivery osobitne zamerané na rekapitalizaciu bank. Az doteraz sa vSak
tieto uvery mohli poskytovat len tym c¢lenskym S$tatom, ktoré ich naopak vyuzivali na
rekapitalizdciu svojich bank v taZkostiach. Aj napriek urCitému uvolneniu likviditou
obmedzenych vlad bol tento pristup druhym najlep$im rieSenim problému prepojenia medzi
bankami a Stdtmi. Takéto Gvery by sa zaznamenali do fiSkalnych uctov Elenskych Statov
a zvysili by ich verejny dlh. Na odstranenie tohto problému sa na samite eurozony v juni 2012
rozhodlo o umozZneni priamej rekapitalizacie bank zo strany EMS po tom, ako sa efektivne
vytvori jednotny mechanizmus dohl'adu. Bude potrebné prejst’ este dlhu cestu, kym dojde k
odstrdneniu prepojenia rizik bank so S$tatmi v eurozéne, C€o bude hlavnym krokom
k uspeSnému vyrieSeniu krizy v eurozone.

Eurdpska centralna banka prijala efektivhe opatrenia na zmiernenie finanénych
obmedzeni bank a na niapravu mechanizmu prenosu menovej politiky. Dve 3-rocné
dlhodobé refinanéné operacie realizované ECB v decembri 2011 a vo februéri 2012 vyplnili
akutny nedostatok refinancovania bank v eurozéne tym, Ze im zabezpeCili pristup
k strednodobému financovaniu pri nizkych nékladoch. KedZe vSak finan¢né napdtie
pretrvavalo a signaly zavaznych naruSeni mechanizmu prenosu menovej politiky sa v
niektorych clenskych Statoch eurozony stali zjavnymi, ECB zaviedla novy néstroj — priame
menové transakcie (OMT) — na zabezpecenie riadneho prenosu menovej politiky v eurozéne.
OMT su priame transakcie na sekundarnych trhoch so $tatnymi dlhopismi, ktoré podliehaju
prisnym a efektivnym podmienkam v spojeni s programom Uprav financovanym EMS. Hoci
sa tento nastroj zatial' eSte nepouzil, uz jeho ozndmenie viedlo k zlepSeniam na trhoch so
Statnymi dlhopismi v eurozéne a spolu s planmi zaviest bankovu uniu predstavuje velky
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potencial na zmiernenie financéného napitia v eurozéne a na obnovu zdravych podmienok
poskytovania uverov v ramci hospodarstva.

Hoci silné politické opatrenia uvolnili napétie na trhu, trhy su aj nad’alej vel’mi zavislé
od pokrafovania podpornych politik aod realizacie zivizkov. V EU, a najmi vo
finanCnom systéme eurozony vsak este stale existuju nedostatky. Trvanie krizy v eurozéne
zaroven viedlo k vysokej zavislosti vyvoja trhu od politickych opatreni. Istota politickych
opatreni a efektivne vykondvanie schvalenych opatreni a vnutrostatnych politik v oblasti
reforiem st preto nevyhnutné pre volatilitu trhov. Zavizok vytvorit’ skutoéni HMU, a najmé
uplnu bankovu Gniu preto natrvalo obnovi finan¢nt stabilitu.

3. STRUKTURALNE REFORMY NA PODPORU RASTU A NAPRAVU NEROVNOVAH

ZlepsSovanie dovery a oZivenie rastu z kratkodobého hl’adiska pri vytvarani podmienok
udrzatePného rastu v budicnosti je v sucasnosti hlavnou vyzvou. V suvislosti
s obmedzenymi makroekonomickymi politikami st Strukturdlne reformy nevyhnutnym
prvkom stratégie rastu a nastolenia rovnovahy a ich cielom je vyuzit’ potencidl hospodarstiev
EU. Ako kriza postupovala, v zranitePnych krajinach sa vynalozilo znaéné reformné usilie.
Hoci je potreba konat' v tychto Elenskych Statoch naliehavejSia, rast z kratkodobého aj
strednodobého az dlhodobého hladiska je problémom celej EU a vyzaduje si kolektivne
konanie. Napriek podstatnym rozdielom v hospodarskej situdcii v jednotlivych clenskych
Statoch by koordinovany pristup k reformam v &lenskych $tatoch a na urovni EU prispel k
politickému pokroku, zmiernil politické a hospodarske obmedzenia, a tym zjednodusil proces
reforiem.

Graf ¢. 6. Stav bezného Gctu — eurozona | Graf €. 7. Jednotkové naklady prace
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Rast v hospodarstve EU v sii¢asnosti obmedzujii pretrvivajice makroekonomické
nerovnovahy a potreba upravit’ nadmerné uvery a spotrebu z minulosti. Docasne nizsi
rast je zékladnym aspektom rozsiahlych tprav, kedze hospodarstva musia prejst
reStrukturalizaciou, dochddza k prenosu zdrojov zneobchodovatelnych sektorov do
obchodovatel'nych sektorov aje potrebné upravit bilancie vo vsetkych odvetviach
hospodarstva. Pozadované tpravy v minulom roku pokracovali aj napriek zlozitej
hospodarskej situdcii a teraz prinasaju svoje ovocie. Z celkovych udajov bilancii beznych
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iétov, obchodnych tdajov a domaceho dopytu vyplyva, Ze Gprava v krajinach EU aj v
krajinach eurozony stale prebicha, d’al§i pokrok je viak potrebny (graf ¢. 6). Upravy st
v sucasnosti v plnom prade aj v inych zranitelnych krajinach vratane tych, kde sa az
donedavna pokrok javil obmedzeny. Znizuju sa nielen nerovnovahy bezného uctu, ale zmeny
jednotkovych nakladov prace takisto podporuju d’alSie nastolenie rovnovahy v buducnosti
(graf ¢. 7). V niektorych krajinach s deficitom sa upravujii nomindlne mzdy vo verejnom aj
sukromnom sektore.

Graf ¢ 8 Beiny ucet a ¢ista medzinarodna | Zd4a sa, Ze prebiehajuce upravy
investiéna pozicia (NIIP) krajin s prebytkom a | vo vonkajSich poziciaich su do
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vonkajsie nastol'ovanie rovnovahy

v tokoch bezného uctu nie je dostatocné na to, aby zmenilo neudrzate'né trendy v oblasti
aktiv (Cistd medzinarodnd investi¢na pozicia a zahrani¢ny dlh) (Graf ¢. 8). Vo vécSine krajin
s deficitom pomery zahrani¢ného dlhu k HDP stéle narastaja; a v pripade poklesu je to hlavne
z dovodu rozsiahleho prehodnotenia zavidzkov. Budil potrebné rozsiahle tpravy, ktorych
naklady — najmé pokial’ ide o zamestnanost — budu zavisiet' od schopnosti jednotlivych
Clenskych S$tatov vykonat tieto Upravy. Pokrok pri znizovani bilaterdlnej nerovnovahy
beznych G¢tov medzi krajinami s prebytkom a deficitom je ovela oCividnejsi. Aj v krajinach
s prebytkom su viditeI'né znamky snahy o nastolenie rovnovahy smerom k domacemu dopytu,
hoci v upravach prebytku bezného uctu sa odrdza aj skutocnost, ze sucasny ucet celej
eurozoény sa dostal do prebytku.

Hoci sa celkovy ticinok Strukturialnych reforiem na rast a nastolenie rovnovahy prejavi
az zo strednodobého az dlhodobého hPadiska, z kratkodobého hPadiska je takisto mozné
dosahovanie zisku. Reformné procesy s zvycajne spojené s ndkladmi na Gpravy a prechod
z kratkodobého hladiska, a to aj z dovodu ich celkového nerovnomerného rozdelenia medzi
firmy a jednotlivcov. Strukturilne reformy vsak mozu mat’ aj okamzité expanzivne Gginky,
ked’Ze zlepsuju doveru a o¢akavania hospodarskych subjektov. Prioritu by mali mat’ reformy,
ktoré maju najniz§i vplyv na rozpoctové ndklady (ako su reformy na podporu
konkurencieschopnosti a hospodarskej sutaze na trhoch s vyrobkami alebo zniZenie
regulacnej a administrativnej zdtaze pre podniky), pricom doéraz by sa mal klast’ aj na
dosahovanie najlepSich ramcovych podmienok (napriklad prostrednictvom zintenzivnenia
socialneho dialégu) na podporu opatreni v politickych oblastiach, ktorych reformovanie je
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zvycajne zlozitejsie, ako je trh prace. Okrem toho je potrebné zvazit’ aj synergie rozlicnych
oblasti, v ktorych prebiehajii reformy. Reformy trhu préce, ktorych cielom je napriklad
znizenie jednotkovych nakladov prace, by mohli byt ucinnejSie pri  podpore
konkurencieschopnosti, ak by sa spojili sreformami trhu s vyrobkami s cielom zvysit
hospodarsku stt'az a znizit' rozpétia. Prepojenia jednotlivych oblasti reforiem a vhodné
nacasovanie by sa mali vo vSeobecnosti dokladne preskiimat’ pri zohladneni osobitnych
podmienok typickych pre jednotlivé ¢lenské Staty.
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Finan¢na regulacia a dohPad zohravaju dolezitu dlohu pri zabezpefovani naleZitého
nastol’ovania rovnovahy a pri predchadzani Skodlivym cyklom vzostupov a poklesov.
Nevyhnutny proces znizovania pakového efektu v stkromnom sektore v niektorych krajinach
EU prepojeny s prisnymi finanénymi podmienkami opisanymi v &asti 2 moze z kratkodobého
hl'adiska negativne ovplyvnit rast. Je to vSak podmienka pre napravu nadmernych vnutornych
a vonkajSich nerovnovah. Ako sa ukézalo pred krizou, nadmerny rast tiverov a pakovy efekt
vo finan¢nom sektore vedie zaroven k vytvaraniu nedostatkov v sektore, ktory nesie vysoké
riziko pripadnej neusporiadanej napravy s masivnymi negativnymi dosledkami pre
hospodarsky rast. Vtejto suvislosti je rozvoj efektivnych makroprudencidlnych
a mikroprudencidlnych nastrojov nevyhnutny scielom =zarucit, aby po normalizovani
finanénych podmienok v EU nastolenie rovnovahy pokradovalo na zaklade udrZatelnych
tokov kapitalu do najproduktivnejSich aktivit a dlhodobych investi¢nych potrieb hospodarstva
EU a aby sa uZ nevytvorili nadmerné nerovnovahy.

W

Strukturalne reformy podporujice produktivitu zostavaju prioritou na podporu
strednodobych vyhliadok rastu a na zabezpecenie udrzatel’ného nastolenia rovnovahy
hospodarstva EU. Z empirickych dokazov vyplyva, Ze reformy s ciefom zvySovat
efektivnost’ na trhoch s vyrobkami, sluzbami a pracou moézu podnietit’ produktivitu, inovaciu
a zvysit urovne vykonnosti a zamestnanosti. Strukturalne reformy zamerané najmi na
podporu inovacie, investicii a vyuzivania IKT a dalSie zvySovanie liberalizacie obchodu
mozu takisto priamo vplyvat’ na produktivitu. Takéto reformy takisto podporuju prerozdelenie
prace akapitdlu aumoznuju presun do sektorov s vysokym potencidlom rastu (vratane
sektorov ekologického rastu a digitdlneho hospodarstva). Okrem toho modZe tento typ
Strukturalnych reforiem zohravat’ kIiCovu tlohu pri znizovani vnutornych a vonkajSich
nerovnovah, napriklad prostrednictvom zvySovania konkurencieschopnosti a vyvozu.
Relevantnost’ Strukturalnych reforiem je eSte vysSia v eurozone, kde nie je mozné ovplyvnit
relativne ceny pohybmi nominéalnych vymennych kurzov.

Podpora prileZitosti ekologického rastu by sa mala prejavit’ lepSou vykonnostou na
makroekonomickej a mikroekonomickej twrovni. Presunom na nizkouhlikové modely
vyroby, ktoré efektivne vyuzivaju zdroje, sa zmierni napitie zo Sokov cien komodit na
urovniach nakladov a inflacnych o€akavani. a znizi sa zavislost’ od zdrojov a energie, ¢im sa
znizi deficit obchodu s energiou a z dlhodobého hl'adiska sa zvysi konkurencieschopnost’
hospodarstva EU. EU navrhla politiky na zlep3enie efektivnosti pri vyuZivani zdrojov vratane
ambicioznych cielov, ktoré buda mat’ vplyv na vietky ¢lenské staty. Uplné vyhody tychto
politik sa dosiahnu len vtedy, ak budu sprevadzané stabilnym a predvidateInym regulacnym
rdmcom na riadenie investicii, danovych presunov od zdanenia prace smerom
k environmentalnym a spotrebnym daniam, vyradenim dotéacii Skodlivych pre Zivotné
prostredie a podporovanim vzniku novych ekologickych trhov a technologii ako aj
ekologizéciou existujucich modelov vyroby a spotreby.

Mala by sa udrzat’ dynamika liberalizacie trhu s vyrobkami a sluzbami. Pri odstrafiovani
neoddvodnenych obmedzeni a zlepSovani hospodarskej sut’aze na trhoch vyrobkov a sluzieb,
a to najmid v oblastiach maloobchodu, regulovanych povolaniach, vystavby, cestovného
ruchu, obchodnych sluzieb asietovych odvetviach, by sa mali prijat’ dalSie opatrenia.
Vyzaduje si to opatrenia na urovni EU, kde moze dobre fungujuci jednotny trh zlepsit
potencidl rastu a prispiet’ k odstraneniu nerovnovah. S cielom vyuZit' Uplny potencidl si
rozvoj jednotného trhu vyzaduje ambiciézne zlepSenia, a to posilnenim presadzovania a
zvySovanim reformného usilia na Urovni krajin, ako sa stanovuje v Aktoch o jednotnom trhu
I[all. V tejto suvislosti sa Clenské Staty vyzyvaju, aby prijali ambiciézne opatrenia na
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vykonavanie smernice o sluzbach, vzhl'adom na jej potencial v oblasti rastu a schopnosti
1’1praV6.

Graf & 9. Index efektivnosti §tatnej spravy, élenské Staty EU, 2011
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Poznamka: Index efektivnosti Statnej spravy zverejneny Svetovou bankou ukazuje, ako obyvatelstvo vnima
kvalitu verejnych a obcianskych sluzieb a ich stupen nezavislosti od politického napdtia, kvalitu formulacie a
vykonavania politiky a doveryhodnost zavizku viady pri vykondavani tychto politik. Index uvadza hodnoty v
rozsahu od — 2.5 do 2.5.

Zdroj: Svetova banka

Kluéovou prioritou je zlepSovanie podnikatel’ského prostredia okrem iného hl’adanim
sposobov, ako zvySit’ efektivnost’ verejného sektora. Otvorené a efektivne podnikatel'ské
prostredie je katalyzatorom rastu, kedze podporuje podnikatel'ské aktivity a znizuje
nevyhnutné naklady pre podniky. Z ddkazov vyplyva, Ze administrativna zlozitost’ alebo
byrokracia mé& znacny negativny vplyv na Uroven podnikania, inovacie a
konkurencieschopnosti a na toky priamych zahrani¢nych investicii, ktoré by mohli zohravat’
podstatnt lohu pri rieSeni nerovnovah. Okrem toho nadmerné regulacné zat'azenie
predstavuje stimul pre rozvoj tiefiovej ekonomiky. U&inna verejna sprava by mala poskytovat’
sluzby pre celé hospodarstvo bez toho, aby vytvarala neprimerani byrokraticki zataz pre
hospodarske subjekty (Graf ¢. 9). RieSenie existujicich problémov vo verejnej prave by
prispelo k fiskalnej konsolidacii a k zlepSovaniu vyhliadok hospodarskej stt'aze a rastu.
Najméa prostrednictvom reformy systému sudnictva by sa znizilo riziko a neistota pri
zakladani a prevadzkovani podnikov, ¢o by viedlo k investicidm a prispelo k znizeniu
transakénych nékladov a k posilneniu hospodarskej sttaze. Na tento ucel uz niekolko

6 Z odhadov utvarov Komisie vyplyva, ze zisky spojené so sti¢asnym vykondvanim smernice o sluzbach

v &lenskych statoch sa 0,8 % HDP EU, pri¢om pri trochu ambiciéznej$om vykonavani, v ramei ktorého
by kazda krajina dosiahla priemerni trovei EU v oblasti prekazok cezhraniéného poskytovania
a zriad’'ovania aktivit v oblasti sluzieb, by sa dosiahli dodato¢né zisky vo vyske 0,4 percentualneho bodu
HDP. Podl'a mimoriadne ambicidzneho scenara, v ramci ktorého by kazdy clensky S$tat dosiahol
priemer piatich najlepsich krajin, by sa na trovni EU mohol dosiahnut’ dodato¢ny rast vo vyske 1,8 %
HDP.
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Clenskych Statov prijalo opatrenia na dosiahnutie zrychleného a efektivneho poskytovania
verejnych sluzieb. KIGC¢ové oblasti reforiem zahfilaji sudne systémy a intenzivnejSie
vyuzivanie elektronickej verejnej spravy a elektronického obstaravania.

Nezamestnanost’ sa stala vePmi zavaZnou problematikou v niekolkych krajinach EU a
ma rastice hospodarske, socidlne a politické dosledky (Graf ¢. 10). Rastucu
nezamestnanost’ sprevadza znaény narast stupiia rozdielnosti na trhoch prace EU. Zatial’ ¢o sa
vo viacsine krajin nezamestnanost’ zvysila a v niektorych pripadoch dosiahla rekordne vysoké
urovne, v niektorych c¢lenskych S$tatoch poklesla. PredlZzovanie doby nezamestnanosti
a zhor$ovanie prepojenia medzi dopytom a ponukou prace v mnohych krajinach EU nesie so
sebou riziko, Ze nezamestnanost’ bude mat’ ¢oraz viac Strukturdlny charakter, o mdze mat’
negativny vplyv na potencial dlhodobého rastu.

Graf ¢ 10 Miera rastu zamestnanosti | Strukturilne reformy zohravaju
a nezamestnanosti — EU kPu¢ova ulohu pri rieSeni
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Zdroj: étvary Komisie znizovanie  pakového  efektu

a nastolenie vonkajSej rovnovéhy.
Vzhl'adom na rozlicné podmienky trhu prace v EU musia byt politické opatrenia
koordinované a prispoésobené konkrétnym podmienkam kazdej krajiny.
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Od zatiatku krizy prijalo niekolko krajin EU aktivny pristup k reforme prace. V
niektorych pripadoch boli schvéalené ambiciézne plany reforiem s cielom zamerat sa na
vytvaranie priaznivejSich podmienok pre zamestnanost’ (graf ¢. 11). Zda sa, Ze nedavna
¢innost’ v oblasti reforiem je vo velkej miere v sulade s prioritami stanovenymi na eurdpske;j
urovni, najma s opatreniami, ktoré pomahaji dosiahnut’ dynamickejSie pracovné trhy, ktoré
znizuju neistotu a zlepsSuji hospodarsku sttaz. Niektoré¢ krajiny s vysokou nezamestnanostou
a vel'kymi vonkaj$imi nerovnovahami prijali vyzvu zlepsit’ pruznost’ miezd a svoju schopnost’
uprav trhu prace, a to najmé prepracovanim pravnych predpisov na ochranu zamestnanosti a
systétmu stanovovania miezd. Politika v oblasti ochrany prijmov, aktivacie a pomoci pri
hl'adani pracovnych miest sa prisposobila rasticim vyzvam trhu prace. VSetky krajiny vSak
zatial’ neprijali nevyhnutné kroky na rieSenie politickych problémov, ktorym celia.

Graf &. 11. Pocet opatreni na trhu prace podPa oblasti v celej EU
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Politiky aktivneh®dborna priprava  Davkyv  Iné davkytykajuce Ochrana Stanovovanie Pracovna doba SkoryodchodZdarovanie prace
trhu prace nezamestnanosti sa pomoci pracovnych miest miezd

Poznamka: ALMP okrem odbornej pripravy.
Zdroj: Utvary komisie, databiza GR ECFIN LABREF

RieSeniu nezamestnanosti a podpore vytvarania pracovnych miest by sa v politickom
programe mala venovat’ vel’ka pozornost’. Tempo napredovania reforiem na trhu prace by
sa malo zachovat’ najmé v krajindch, ktoré charakterizuji najvéacsie problémy na trhu prace.
Rozsah, v akom sa moze potencialny rast udrzatel'ne obnovit, zavisi do velkej miery od
uspechu rieSenia prekazok na trhu prace a hysterézie nezamestnanosti. Okamzite su potrebné
vhodné politické reakcie s cielom rieSit’ Strukturdlne a inStitucionalne vyzvy na trhu préce
(segmentacia trhu prace, zhorSovanie zosuladenia pracovnych miest a pretrvavajuca
Strukturalna nezamestnanost’). Usilie zamerané na dosiahnutie ambicioznych $trukturalnych
reforiem podporujucich upravy (pravne predpisy na ochranu zamestnanosti, stanovovanie
miezd) a spravne vykonavanie nariadenych opatreni sa musi zachovat’ v krajinach s vel'kymi
problémami na trhu préace. Takisto mozno zvazit' aj osobitné opatrenia zamerané na podporu
dopytu po praci, a to znizovanim zdanovania prace — najma v skupindch s nizkymi mzdami —
pokial to umoznia fiskalne podmienky, a podporovanim podnikania a socidlneho
hospodarstva. Okrem toho su potrebné cielené opatrenia na podporu zamestnavania
osobitnych skupin pracovnikov, ktorym hrozi odchod ztrhu ekonomicky aktivneho
obyvatel'stva (ako st dlhodobo nezamestnani alebo mladi pracujici bez predchadzajucich
skasenosti), aj prostrednictvom nékladovo efektivnych aktivnych politik trhu prace
a vyuzivanim potencialu odvetvi s vel’kym poctom pracovnych miest.
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Priloha. Vybrané makroekonomické ukazovatele

Rast a pracovné miesta
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Verejné financie

Finanéna stabilita
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2011 alebo W0Talcbo | o 1201  alcbo
2011 2012 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 najnovsic Marec 2012 najnovsic ‘pz‘g;‘; | najnovsic
dostupné dostupné dostupné
BE 118 -0,2 61,9 3,5 18,7 66,7 2,7 2,6 -0,9 35 2,9 1 5 97,8 -3,7 45,6 7.4 61,6 23,6 238 42 1,1 1,4
BG 45 0,8 58,5 6,3 25 66 1,1 -1 : 4,8 8,1 1,7 5,6 16,3 -2 27,1 2,8 64,1 19,4 : 19,7 2 4,6
CzZ 80 -1,3 65,7 2,7 18,1 70,5 1,1 04 -1,3 1,4 2,6 -39 5,9 40,8 -3,3 344 5,5 60,5 21,4 78 7,1 1 13,7
DK 125 0,6 73,1 1,8 14,2 79,3 0,5 0,1 0 0,9 2,2 6,6 5.4 46,6 -1,8 49,0 33 62,3 22,8 242 3 -0,2 0,6
DE 120 0,8 72,5 2,8 8,6 77,2 1.4 23 2,2 3 3,1 5,6 52 80,5 -0,8 39,8 1,4 62,4 23,8 128 1,6 0 22
EE 67 2,5 65,1 7,1 22,3 74,7 -1,4 1,6 -10,1 35 -2 0,3 7.4 6,1 1,1 33,0 1,2 62,6 21,5 141 4,5 : 25,5
IE 127 0,4 59,2 8,6 29,4 69,4 =32 : 5 0,1 3 1,1 4,6 106,4 -13,4 29,9 4,1 64,1 23,5 332 3 4 -11,1
EL 82 -6 55,6 8.8 44,4 67,7 -1,8 -2,3 -0,2 -1,7 -5,5 -11,7 4,9 170,6 -9.4 348 2,4 61,5 23,8 125 12,1 19 43,5
ES 99 -1.4 57,7 9 46,4 73,7 -1,5 -0,1 -4,1 -1,1 1,4 -3,7 42 69,3 -9.4 32,9 438 62,3 25,1 214 5.2 4 0,1
FR 107 0,2 63,9 4 22,9 70,4 1,6 1,6 23 2,5 32 -2,6 4,9 86 =52 45,6 1,6 60,2 25,4 141 4,6 1 5,6
1T 101 2,3 56,9 4.4 29,1 62,2 0,9 1.4 2,1 -0,1 2,4 =33 5.4 120,7 -39 424 23 60,4 24,6 126 9,5 4 -13
CY 92 -2,3 68,1 1,6 22,4 74 33 1,9 0,7 32 2,7 -4,2 7.4 71,1 -6,3 34,7 82 62,8 23,6 : 6 -86
LV 58 43 61,8 8.8 31,0 733 3,0 34 35 5,1 : -2,4 10,4 42,2 -34 27,7 -0,7 62,7 20 123 10,1 2 5,1
LT 62 2,9 60,7 8 329 72 -0,1 0,2 -2.9 2,6 4,7 -3,7 9,8 38,5 -5,5 26,4 4,7 59,9 20,3 69 16,0 3 17
LU 274 0,4 64,6 1.4 16,4 67,9 33 3,1 2 1,9 2,0 7,1 10,1 18,3 -0,3 38,1 9,7 59,4 23,8 : : 0 6,2
HU 66 -1,2 55,8 52 26,1 62,7 1,8 2,5 5,7 1,6 33 1 6,1 81,4 43 36,6 0,5 59,7 20 155 14,9 6 -7,9
MT 83 1 57,6 3 13,8 61,6 1,3 g g 2,3 0,7 -0,3 44 70,9 2,7 34,8 5,8 60,5 24,1 212 1.3 3 42
NL 131 -0,3 74,9 1,5 7,6 78,4 1,2 2 -1,8 0,9 1,8 83 52 65,5 -4.,5 38,8 59 63,5 23,9 : 2,4 0 6,2
AT 129 0,8 72,1 1,1 83 75,3 0,9 2,9 -3,9 1,9 2,5 1,1 59 72,4 -2,5 43,7 4,1 60,9 24,1 162 4,1 1 1,5
PL 65 2,4 59,7 3,6 25,8 66,1 0,7 43 -7,9 4.8 4,2 -4,5 6,2 56,4 -5 32,5 1,6 59,3 21,5 79 6 3 12,3
PT 77 3 64,2 6,2 30,1 74,1 -0,7 : : : : -6,6 3,9 108,1 -4,4 36,1 -1,8 62,6 242 248 5.3 7 -4,1
RO 49 0,8 58,5 3,1 23,7 63,3 1,7 : : -8,5 7.2 -4,1 5.4 33,4 -5 27,5 3,7 64,3 19,7 H 11,4 5 1,3
SI 84 -2,3 64,4 3,6 15,7 70,3 -0,6 -0,3 -1 -0,1 1,5 0,1 55 46,9 -6,4 37,6 7,6 59,8 23,3 130 3 5 -11,1
SK 73 2,6 59,5 9,2 33,5 68,9 -0,4 2,7 0 -0,6 2,8 -2,5 6,2 43,3 -4,9 28,8 6,9 58,8 20,4 75 4 3 11,1
FI 116 0,1 69 1,7 20,1 74,9 1,8 2,6 1,9 2,8 3,8 -1,1 7,7 49 -0,6 43,4 5.8 61,7 23,9 180 0,8 0 8,1
SE 126 1,1 74,1 1.4 22,9 80,2 -0,8 -1 -4,1 0,6 1,3 6,5 5,0 38,4 0,4 44,9 2,0 64,4 24,2 235 H 0 10,7
UK 108 -0,3 69,5 2,7 21,1 75,7 1,5 8 8 B 8 -1,9 5,2 85 -7,8 37,6 5,2 63,0 23,8 8 2,2 0 4,2
EP 108 -0,4 64,3 4,6 20,8 71,5 0,9 0,3 5,1 88,1 -4,1 40,6 2,7 61,5 24 2,3
EU 100 -0,3 64,3 4,1 21,4 71,2 0,9 0 5,2 83,0 -4,4 39,9 2,1 61,5 23,2 2

* Premenné uvedené v texte paktu Euro Plus Pact v zaveroch Eurépskej rady z marca 2011
Zdroje: Utvary Komisie, Eurostat, ECB
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