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KONCEPCIA PRE ROZSIAHLU A SKUTOCNU HOSPODARSKU A MENOVU
UNIU

Zahajenie eurdpskej diskusie

1. Opodstatnenie, ambicie a vyhody HMU

Podl'a zmlav je ciefom Eurdpskej Gnie podporovat’ mier, hodnoty Unie a blaho jej ob&anov.
M3 pracovat’ na udrzatelnom rozvoji Eurépy zalozenom na vyvazenom hospodarskom raste,
stabilite cien a vysoko konkurencieschopnom trhovom hospodarstve s ciel'om dosiahnut’ plnt
zamestnanost’, socidlny pokrok, vysoky stupen ochrany zivotného prostredia a zlepSenie jeho
kvality. Ma podporovat’ hospodarsku, socialnu a tzemnu sudrznost’ a solidaritu medzi
¢lenskymi §tatmi. Eurdpska tnia méa zaloZit hospodarsku a menova tniu (HMU), ktorej
menou je euro (porovnaj ¢l. 3 ZEU).

Vytvorenie HMU a zavedenie eura boli milnikmi eurépskej integracie. Vynikaju spomedzi
najvyznamnejsich tspechov EU a euro je jednym z charakteristickych symbolov Eurdpy
doma i na celom svete. Zakladatelia. HMU sa prostrednictvom jednotnej meny usilovali
o naplnenie velkych ambicii: hospodarskych aj politickych. Niektoré z tychto ambicii sa uz
naplnili, zatial’ ¢o ostatné sa eSte len maju dosiahnut’.

Kedze je euro druhou najvicsou rezervnou menou na svete, predstavuje neoddelite'na sucast’
svetového hospodarstva. Je pevne etablované v stivahach na celom svete. Jeho existencia
pomohla otvorit’ vnutorny trh pre viac ako 330 milionov obcanov Zzijucich v eurozéne tym, ze
umoznila okamzité porovnavanie cien tovaru a sluzieb v jednotlivych krajinach. Odstranenim
devizového rizika a zahrani¢nych transakénych nakladov umoziiuje euro tiez efektivnejSiu
distribuciu zdrojov a zabezpecuje plnu transparentnost’ cien tovarov a sluzieb vo vsetkych
krajindich. V naSom globalizovanom pocitatovom svete predstavuje toto vyrovnanie
podmienok jednotného trhu U¢inny néstroj pre rast. Euro preukazatel'ne ulahcilo
obchodovanie medzi krajinami eurozony a tiez podporilo hmotné a finan¢né investicie medzi
Clenskymi $tatmi. Vdaka stabilite meny sa z eurozony stala lakava ciel'ova oblast’ investicii.
Tieto obchodné a investicné zisky podporili rast a zamestnanost. Dostatocné zabezpecenie
likvidity Eurosystémom pomohlo pri rieSeni problémov medzibankového trhu pocas obdobia
finan¢nych otrasov a neistoty. Eurozona je dynamicky a otvoreny systém. Napriek krize
ostava Clenstvo v eurozone, ktoru tvori 17 cClenskych Statov a ktora sa ma v budicnosti
rozrast’ o d’alSie Staty, atraktivnou perspektivou: Slovensko prijalo jednotni menu v janudri
2009 a Estonsko pristipilo v januari 2011.

NedostatKky v po¢iatoénom navrhu HMU a dodrZiavanie pravidiel

Pred vypuknutim financnej krizy v roku 2008 mali niektoré clenské Staty eurozony
nahromadené velké sukromné a verejné dlhy, straty v oblasti konkurencieschopnosti a ¢elili
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makroekonomickej nerovnovahe. Kvoli tomu boli obzvlast’ zranitelné v Case, ked’ vypukla
kriza, ktora sa po tom, ¢o sa zmenila na krizu Statneho dlhu, zacala rychlo Sirit’ po celej
eurozone. Hromadenie tychto zranite'nych miest bolo ¢iasto¢ne dosledkom nedostato¢ného
dodrziavania a re$pektovania dohodnutych pravidiel, ktoré st zakladom HMU, ako sa uvadza
v Pakte stability a rastu (PSR). Z velkej Casti zapri€inili vznik tychto zranitelnych miest
prvky povodnej institucionalnej $truktary HMU, najmi neexistencia nastroja, ktory by
systematicky rieSil makroekonomicku nerovnovahu.

HMU ma medzi modernymi menovymi tniami jedine¢né postavenie preto, lebo spaja
centralizovani menovi politiku s decentralizovanou zodpovednostou za vacSinu
hospodarskych politik, hoci podliecha obmedzeniam, pokial’ ide o vnutrostatnu rozpoctova
politiku. Na rozdiel od inych menovych Unii v eurozoéne neexistuje ziadna centralizovana
fiskalna politika ani fiskalna kapacita (federalny rozpodet)'. Uz od prijatia eura bolo zrejmé,
ze zvySena vzajomna zavislost Clenskych Stdtov znamend, ze zdrava rozpoctova
a hospodarska politika je obzvlast dolezitd. Pakt stability a rastu® stanovil pravidla
koordinacie rozpoctovych politik. Zaroven stanovil opatrenia, ktoré sa maju prijat’ voci
Clenskym Statom, ktoré nedodrziavaju pravidla. Predpokladalo sa, Ze tato koordindcia bude
dostatond na zabezpeCenie zdravej politiky na vnutrostatnej urovni. Uz v roku 2008
predstavila sprava Komisie EMU@]10° cely rad moznych zmien tohto systému. Kriza
urychlila potrebu zmeny.

Tieto otazky boli taziskom vyziev, ktorym eurozéna ¢eli od roku 2008:

a) PSR nebol clenskymi S$tatmi dostatocne dodrziavany a nedisponuje spolahlivymi
mechanizmami, ktoré by zaistili udrzatelnost’ verejnych financii. Preventivna ¢ast’ PSR, ktora
vyzaduje, aby si Clenské Staty udrzali silni zékladnl rozpoctova poziciu, bola prili§ slabo
presadzovana a Clenské Staty nevyuzili obdobia stabilného rastu na to, aby realizovali
ambicidozne fiskalne politiky. Zaroven sa dlhové kritérium podla ustanoveni zmluvy
nerealizovalo v praxi v rdmci napravnej Casti PSR. Vysledkom boli rozpoctové sklzy
v priaznivom obdobi a neschopnost’ znizit’ uroven zadlzenosti vysoko zadlzenych krajin.

b) Koordinacia vnutrostatnych hospodarskych politik mimo oblasti rozpoctu sa spoliehala na
mikké nastroje — vzajomny tlak a odporticania — a mala obmedzeny vplyv na c¢innost
jednotlivych cClenskych Statov eurozony. Tento nastroj bol preto priliS slaby na to, aby

! Pridavné meno »fiskalna“ sa v tomto texte pouziva vo vyzname ,,rozpoctova‘.

? Politicky ramec HMU zahfiia subor podrobnych ustanoveni zmluvy, ktorymi sa a) zriad’uje Eurépska centralna
banka (ECB), ako nezavisly menovy trad pre eurozoénu, b) vypractva subor pravidiel, ktoré upravuju
vykonavanie vnutrostatnej rozpoctovej politiky (ako napriklad postup pri nadmernom deficite, zdkaz menového
financovania a privilegovaného pristupu a takzvana ,,dolozka no bail-out™) a c) riadi dohl'ad nad hospodarskymi
politikami ¢lenskych $tatov vo vSeobecnosti.

? http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12680_en.htm.



zamedzil  postupnému  vzniku  rozdielov ~medzi Clenskymi  S§tatmi v oblasti
konkurencieschopnosti a rastu. Rozsiahlym uc¢inkom presahovania vnutrostatnych opatreni na
eurozonu sa venovala mald pozornost. Pri tvorbe vnutroStatnej hospodarskej politiky sa
nevenovala dostato¢nd pozornost’ eurdpskemu kontextu, v ktorom hospodarstva funguju.
K tejto situdcii prispela aj vSeobecna nepritomnost’ rizik vyplyvajica z celosvetového
nadbytku hospodarskej likvidity.

c) Finan¢né trhy zohravaju vyznamnl tulohu pri stimulovani krajin k tomu, aby viedli
udrzatel'né verejné financie, a to premietnutim kreditného rizika do sadzieb, za ktoré si vlady
mozu pozicat’ peniaze. Po globdlnom zmierneni tlaku inflacie koncom devétdesiatych rokov
doslo k rychlemu a nepretrzitému ndrastu mnozstva peilazi, ktorymi disponovali centralne
banky. Spolu s novymi pristupmi k prenosu rizika vo finanénom systéme to malo za nésledok
globalizovanu nadmernt likviditu, neustdlu honbu za vynosmi a v kone¢nom désledku vézne
a nespravne ocenovanie rizika sukromnych aj verejnych aktiv. Europska centralna banka
(ECB) sa v ramci svojich operacii na vol'nom trhu po zavedeni eura opierala o vnutroStatne
dlhopisy, ¢im im udelila prvotriedny S$tatt potrebny na kolaterdl centralnej banky.
Vysledkom bola pevnd vynosova konvergencia, ktord napriek rozdielom vo vnutroStatnej
rozpoctovej vykonnosti znacne obmedzila trhovu disciplinu. To prispelo, okrem iného,
k znaénym investiciam do Statnych dlhopisov zo strany bank. Hospodarstva eurozony
v cyklickom rozmachu a s relativne vys$§imi mierami inflacie mali tendenciu mat’ nizke alebo
dokonca negativne realne tirokové sadzby. V niektorych krajindch to viedlo k silnému rastu
uverov, ¢o podnietilo vznik velkych realitnych bublin.

d) Po zalozeni HMU doslo k prudkému urychleniu finanénej integracie. Hoci sa tym vytvorili
prilezitosti pre diverzifikaciu portfolii, zaroven to urychlilo aj prenos otrasov cez vnutrostatne
hranice. Zodpovednost’ za dohl'ad nad obozretnym podnikanim a krizovy manazment zostali
napriek vysSej integracii trhu prevazne na vnutroStatnej Urovni. Tato asymetria medzi
integrovanymi finanénymi trhmi na jednej strane a stile vnutrostatne Clenenou Struktirou
finan¢nej stability na strane druhej mala za nasledok neadekvatnu koordiniciu medzi
prislusnymi organmi vo vsetkych Stadidch sucasnej krizy. Neexistencia spolo¢nych pravidiel
a inStitacii eurozony pre dohlad a rozhodovanie v oblasti financného sektoru predstavuje
hlavny problém pri rieSeni krizy. Chybajuci integrovany ramec EU a mechanizmu, ktory by
rovnomerne rozlozil reakciu na rizika pochadzajiice z bankového sektora a dotykajuce sa
niekol’kych alebo vSetkych clenskych Statov, mal za nésledok silné a Skodlivé negativne
zacyklenie medzi bankovym systémom a vlddami v zranitenych krajinach. Toto zacyklenie
zhorsilo krizu Statneho dlhu a viedlo k obratenému smeru toku kapitalu. V dosledku toho boli
niektoré clenské Staty vylucené z financovania trhu a existovalo riziko, Ze tieto Skodlivé
vplyvy budi mat’ dosah na eurozonu ako celok. V tejto suvislosti sa neexistencia u¢inného
mechanizmu na poskytovanie likvidity ¢lenskym Statom v tazkostiach, a teda na riadenie
rizika Sirenia ana ochranenie finan¢nej stability v eurozéne ukazala ako jednoznacny
nedostatok v opatreniach krizového manazmentu.



Hoci EU prijala rozhodujiice opatrenia na riesenie tychto velkych vyziev, je potrebné, aby sa
HMU viac prehibila. Tento néavrh pre rozsiahlu a skutoéna HMU opisuje prvky a kroky, ktoré
su potrebné na dosiahnutie Gplnej bankovej, hospodarskej, fiskalnej a politickej tnie.

2. Doposial’ prijaté opatrenia: reakcia na krizu

Pri prekonavani krizy Komisia zaujala vedicu ulohu, pokial’ ide o zachovanie jednotné¢ho
tthu pred vznikajicimi protekcionistickymi tendenciami a fragmentaciou podla
vnutrostatnych hranic najmd v bankovom sektore, prepracovanie hospodarskeho riadenia
HMU s cielom riesit’ nedostatky v oblasti hospodarskeho dohladu, predkladanie délezitych
legislativnych navrhov na iniciovanie reformy dohl'adu nad finanénym sektorom, s cielom
zabezpedit koordinaciu a dohlad nad zachranou bank na trovni EU a pokial ide
o presadzovanie realneho hospodarstva v ramci planu hospodarskej obnovy Europy.

Silna podpora Eurdpskeho parlamentu napomohla pri rychlom pokroku v tychto iniciativach
a pri rychlom zavadzani legislativnych ndvrhov do platnosti. V roku 2010 osobitnd skupina
zriadend predsedom Eurdpskej rady na cel posilnenia riadenia hospodarstva umoznila rychly
vznik konsenzu medzi ¢lenskymi $tatmi, ktorym sa podporili navrhy Komisie. Vysledkom
Castych zasadnuti Eurdpskej rady boli dolezité zavazky a vyznamné kroky zo strany
Clenskych Statov v oblasti rieSenia krizy v Eurdpe.

Vsetky cClenské Staty eurozony a vacSina ostatnych sa zaviazali zaClenit’ pravidla a zasady
rozpo&tového dozoru EU do svojich vnitrodtatnych pravnych ramcov podla zmluvy
o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej Unii (Treaty on Stability,
Coordination and Governance in Economic and Monetary Union — TSCG), ktoru
v marci 2012 podpisali vietky krajiny EU okrem Ceskej republiky a Spojeného kralovstva.
Vytvorenie finanéného ochranného systému pre eurozénu a nasledné rozhodnutia zvysit’ jeho
velkost' a flexibilitu prevadzky a zabezpecit' trvaly charakter tohto systému vyznamne
posilnili kapacity krizového manazmentu.

2.1 Rozpoctovy dohPad

Komisia vo svojich dvoch oznameniach z 12. maja a 30. juna 2010* predstavila stratégiu na
posilnenie hospodarskeho riadenia v Eurdpe. Po tychto ozndmeniach nasledoval balik
legislativnych navrhov, ktory Komisia prijala 29. septembra 2010.

Vdaka ucinnej medziinstituciondlnej spolupraci postupoval legislativny proces rychlo
a v decembri 2011 sa zrevidoval eurdpsky ramec hospodarskeho a rozpoctového dohladu
a zaroven sa prijal balik Siestich legislativnych névrhov (zndmy ako ,,six-pack®), ktorych

* Pozri ozndmenie Komisie z 12. maja 2010 [KOM (2010) 250 v kone&nom zneni] a 30. jina 2010 [KOM(2010)
367 v kone¢nom zneni]| a jej balik Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zalezitosti z 29.
septembra 2010 [KOM(2010) 522 az 527 v kone¢nom zneni].



cielom je riesit’ nedostatky zistené v priebehu hospodarskej a finan¢nej krizy. Obsahoval tri
nariadenia posiliiujice eurdépsky ramec rozpoctového dohladu (PSR), dve nariadenia,
ktorymi sa zaviedol novy postup dohladu pre makroekonomicki nerovnovahu, a smernicu
ukladajicu minimélne normy pre vnutrostatne rozpoctové ramce ¢lenskych Statov.

Legislativny balik vyrazne posilnil preventivnu ¢ast’ PSR zavedenim vydavkového pravidla,
ktoré prispdsobuje rast vydavkov strednodobému tempu rastu potencidlneho HDP. Pravne
predpisy tiez zaviedli moznost’ udelenia sankcii uz v pociatocnej faze procesu. Krajiny,
ktorych prislusné rozpoctové pozicie nebudii dostatocne pevné, budi odteraz musiet’ zlozit
uroceny vklad vo vyske 0,2 % HDP. Tieto nové pravne predpisy taktieZ stanovujl prisnejSie
opatrenia na napravu hrubych politickych chyb v rdmci napravnej casti PSR a nové
kvantifikované pravidlo vyzadujuce od tych clenskych Statov, ktoré prekrocili prahovu
hodnotu dlhu Maastrichtskej zmluvy, urychlené zniZenie tohto nadmerného dlhu. Spustenie
postupu pri nadmernom deficite (Excessive Deficit Procedure — EDP) moéze byt teraz
dosledkom nepriaznivého vyvoja verejného dlhu, ako aj vysokych deficitov verejnych
financii. Zavedenie pravidla obratenej kvalifikovanej vacSiny vyrazne posiliiuje poziciu
Komisie v rozhodnutiach tykajicich sa sankcii pre clenské Staty eurozony. Zatial Co
v minulosti si takéto rozhodnutia vyzadovali podporu kvalifikovanej vicSiny v Rade,
v budtcnosti bude potrebna kvalifikovanad vicSina na to, aby sa zamietla sankcia, ktoru
Komisia navrhne.

Balik Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zalezitosti zahtfiial aj prijatie
smernice, ktora stanovuje minimalne poziadavky pre vnutroStatne rozpoctové ramce s cielom
zabezpetit, ze fiskalne ramce ¢lenskych 3tatov budi vhodné na dodrziavanie pravidiel EU.
Tato koncepcia, ktora sa tyka zabezpeCenia suladu politiky vytvdranej vnUtroStatnymi
rozhodovacimi procesmi s eurdpskymi poziadavkami, je tiez taziskovym bodom
medzivladnej zmluvy o stabilite, koordindcii a sprave v hospodarskej a menovej tnii (TSCQ).
Signatarske Clenské Staty eurozony sa zaviazali integrovat’ hlavné zasady PSR priamo do
svojich vnutrostatnych pravnych rdmcov prostrednictvom ustanoveni zavdzného a trvalého
charakteru zahfiajicich vnutrostatny korekény mechanizmus, ktory je pod dohladom
nezavislého monitorovacieho organu s cielom zabezpecit' dodrziavanie rozpoctovych cielov
v preventivnej Casti paktu. Hoci ide o medzivladnu zmluvu, predpokladd sa, ze dojde
k zagleneniu ustanoveni TSCG do pravnych predpisoch Unie v priebehu 5 rokov. Komisia uz
pracuje spolu s Eurépskym parlamentom a Radou na tom, aby sa integrovali niektoré prvky
TSCG do pravnych predpisov EU vztahujucich sa na ¢&lenské Staty eurozény ato
prostrednictvom legislativnych ndvrhov, znamych ako balik dvoch legislativnych navrhov,
ktoré sa v su¢asnosti nachadzajii v procese prijimania rozhodnuti EU.

Balik dvoch legislativnych névrhov, ktory sa skladd z dvoch nariadeni, navrhla Komisia
v novembri 2011 a jeho cielom je d’alSie posilnenie rozpoctovej koordinacie a dohl'adu nad
rozpoctom, aby sa dosiahla cielenejSia prevencia a ucinnejSie napravné opatrenia v pripade
odchylok od poziadaviek rozpoctovej politiky vyplyvajucich z PSR. Vsetky c¢lenské Staty
eurozoény predstavia Komisii a svojim partnerom v eurozéne rozpoc¢tové plany na nasledujuci
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rok podla spolo¢ného Casového planu, este pred parlamentnym prijatim ich navrhu. Balik
dvoch legislativnych navrhov posilfiuje aj postupy kontroly a dohl'adu pre ¢lenské staty, ktoré
maju vazne tazkosti, pokial’ ide o finan¢nu stabilitu, alebo pre tie, ktoré st prijemcami
finan¢nej pomoci.

2.2 Dohlad nad hospodarskou politikou

Hlavnym problémom dozornych opatreni spred krizy bol nedostatok systematického dohl'adu
nad makroekonomickou nerovnovahou a vyvojom konkurencieschopnosti. Hoci sa tento
vyvoj analyzoval v ramci sprav Komisie o ¢lenskych Statoch vratane stanovisk k programom
stability a konvergencie, a kazdé dva roky v ramci neformalnych hodnoteni eurozony
tykajucich sa konkurencieschopnosti, neexistoval formalny néstroj, ktory by ich analyzoval
a kontroloval systematicky prostrednictvom konkrétnych politickych odportcani. Balikom
Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zalezitosti sa zaviedol novy postup pri
makroekonomickej nerovnovdhe (Macroeconomic Imbalances Procedure — MIP) na
preklenutie tychto rozdielov. Ide o novy mechanizmus dohl'adu zamerany na predchédzanie
makroekonomickej nerovnovahe, ktory ma identifikovat’ akékol'vek vzniknuté rozdiely
v konkurencieschopnosti a umoznit’ ich v€asnll napravu. Je zaloZzeny na systéme varovania,
ktory pouziva tabulku ukazovatelov a hibkové $tidie o jednotlivych krajinach na to, aby
identifikoval nerovnovahu, a ak je to potrebné, zacal novy postup pri nadmernej nerovnovahe
(Excessive Imbalance Procedure — EIP). Novy postup sa opiera o vynucovacie opatrenia
v podobe finan¢nych sankcii pre ¢lenské Staty eurozony, ktoré nedodrzuju EIP.

Rozne zlozky hospodarskeho, rozpoctového a Strukturdlneho dohladu boli taktiez plne
integrované v dosledku zmien, ktoré¢ sa zaviedli od zaciatku krizy a ktorymi sa zriadil
Eurdpsky semester. Zatial’ o predtym boli tieto zloZky posudzované oddelene, v sti¢asnosti
sa dozor nad nimi uskutoctiuje subezne pocas prvych Siestich mesiacov kazdého
kalendarneho roka, ¢o umoznuje ¢lenskym Stdtom zohladnit’ usmernenia pre ich krajinu vo
svojich vnutro$tatnych rozpoétovych postupoch na daldich Sest mesiacov. Clenské staty
dostanti politické usmernenia eSte predtym, ako dopracuju nadvrhy svojich rozpoctov na
nasledujuci rok.

2.3 Finan¢na regulacia a finan¢ny dohl’ad

Za posledné Styri roky podnikla Europska tnia rozhodujuce kroky v oblasti financ¢nej
regulacie a finanéného dohladu a v sucasnosti sa implementuje program ambicidzne]
a vyznamnej finan¢nej reformy. Jej cielom je zabezpecit', aby boli financné trhy a inStitucie,
ktoré kriza najviac zasiahla, stabilnejSie, konkurencieschopnejSie a odolnejSie. Predseda
Komisie vyzval Jacqua De Larosiéra, byvalého vykonného riaditela MMF a guvernéra
Banque de France, aby predlozil komplexnu sprdvu o primeranych opatreniach. Komisia
vychddzajuc z De Larosiérovej spravy navrhla komplexny program reformy financ¢nej
regulécie.



V ramci Stvrtej smernice o kapitdlovych poziadavkach anariadenia o kapitadlovych
poziadavkach (fourth Capital Requirements Directive — CRD4/ Capital Requirements
Regulation — CRR), o ktorych sa v stiCasnosti rokuje, boli navrhnuté prisnejsSie poziadavky na
obozretné podnikanie bank. Po prvykrat budu poziadavky kapitalovej primeranosti zakotvené
v nariadeni, a nie v smernici. Prijatie nariadenia o kapitdlovych poziadavkach bude
predstavovat’ vyznamny krok vpred pri dotvarani jednotného stiboru pravidiel pre financné
indtiticie v Eurdpskej unii. EU prijala opatrenia v oblasti spravy vytvorenim ziviznych
pravidiel tykajicich sa postupov odmenovania, ktorymi sa ma predist nadmernému
prijimaniu rizika zo strany bank.

EU sprisnila dohlad nad finanénymi trhmi tym, Ze vytvorila Eurdpsky systém organov pre
financny dohlad (European System of Financial Supervisors — ESFS), ktory pozostiva
ztroch eurdpskych organov dohladu (European Supervisory Authorities — ESA) —
Europskeho organu pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA), Eurdpskeho
organu pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (European Insurance and
Occupational Pensions Authority — EIOPA) a Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy
(European Securities and Markets Authority — ESMA) — a makroprudencidlneho dohl’adu,
ktorym je Eurdpsky vybor pre systémové rizika (European Systemic Risk Board — ESRB).
Tieto tri ESA spolupracuju s vnutroStaitnymi orgdnmi dohladu clenskych Statov, aby
zabezpecili harmonizované pravidla a prisne a koherentné vykonavanie novych poziadaviek.
ESRB sleduje hrozby pre stabilitu celého finanéného systému, ¢im umoZiuje, aby sa
akékol'vek nedostatky vyriesili v ndleZitom Case.

Ratingové agentlry, ktoré zohrali dolezitu Ulohu pri spusteni krizy, su teraz dosledne
kontrolované zo strany ESMA. Pravne predpisy prijaté v roku 2012 zabezpecia, ze vSetky
Standardizované mimoburzové derivaty budu zictované centrdlnymi kliringovymi
strediskami protistrany, ¢im sa znizi riziko zlyhania zmluvnych stran. NavySe po prijati
pravnych predpisov, ktoré Komisia navrhla, sa bude so vSetkymi Standardizovanymi
a dostatocne likvidnymi derivatmi obchodovat’ na regulovanych platformach. Problematika
predaja nakratko sa uz zacala riesit, a to prijatim pravnych predpisov, ktoré maji zvysit
transparentnost’.

2.4  Mechanizmy na rieSenie krizy

KTl'ucovou sucast'ou pristupu k rieSeniu krizy bolo vytvorenie mechanizmu na rieSenie krizy,
ktory by riesil nestalost’ finan¢ného trhu a zmiernil riziko Sirenia krizy do vsSetkych ¢lenskych
Statov. Na zéklade iniciativy Komisie z méja 2010 boli zriadené dva do¢asné mechanizmy na
rieSenie krizy: Eurdpsky financny stabilizacny mechanizmus (EFSM) a Eurdpsky néstroj
finan¢nej stability (ENFS). EFSM je nastroj finan¢nej pomoci podporovany zo zdrojov
rozpoétu EU, ktory vychadza zo sucasného ramca zmluvy a ktory je k dispozicii pre vietkych
27 Clenskych Statov Eurdpskej unie. ENFS je spolo¢nost’ vo vlastnictve ¢lenskych Statov
eurozony, ktord je zaregistrovand v Luxembursku a ktorej fungovanie je regulované



medzivladnou dohodou. Za uverovu kapacitu ENFS rucia vylu¢ne zic¢astnené Clenské Staty
a je pristupna iba pre Clenské Staty eurozony.

Vzhl'adom na d’alSie vyhranenie krizy pozmenili Clenské Staty eurozony stcasné podporné
mechanizmy tak, aby tieto boli silnejSie a flexibilnejsie, a nasledne sa rozhodli vytvorit’ trvaly
mechanizmus na rieSenie krizy, aby lepSie ochranili finanénu stabilitu eurozény a jej
Clenskych Statov. Na zéklade toho napokon 8. oktdbra 2012 zacala svoju Cinnost’ stala
finanna zachrana eurozony, Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu (EMS), a po dokonceni
ratifikacie dohody o ESM vSetkymi clenskymi Statmi eurozény je v sucasnosti uZ plne
funkénd. EMS predstavuje najviac kapitalizovanii medzinarodnt finanénu inStitliciu na svete
a tiez najvacsi regionalny ochranny systém na svete (500 miliard EUR). Jeho vytvorenie je
kl'icovym krokom na zabezpecenie toho, Ze eurozéna bude mat’ potrebnll kapacitu na
zachranu Clenskych Statov nachddzajicich sa vo financnych tazkostiach v dosledku platobne;j
neschopnosti. Europsky sudny dvor dina 27. novembra 2012 potvrdil, ze zmluva o ESM
v platnom zneni je v sulade s pravom EU.

ECB zohrava zasadnu ulohu v reakcii eurozény na hospodarsku a finanénu krizu. Po prvé,
ked sa hospodarstvo spomalilo, ECB znizila sadzbu refinancovania takmer na nulu. ECB
okrem toho prijala viaceré opatrenia, aby zmiernila uc¢inky krizy na fungovanie finanénych
trhov v obdobi, ked sa ¢innost’ medzibankového trhu takmer zastavila. Jednym z prvych
dosledkov takychto ucinkov bol ubytok medzibankovych zdrojov pre banky a zaroveni obavy
o kvalitu aktiv v ich stivahadch. ECB na to reagovala roz§irenim pristupu bank k operaciam
menovej politiky, a to uvol'nenim pravidiel pre kolaterdl v rdmci Standardnych refinan¢nych
operacii a nidzovej pomoci pri zvySovani likvidity. V méji 2010 spustil Eurosystém program
pre trh s cennymi papiermi (Securities Market Programme — SMP) tym, ze nakupil Statne
dlhopisy v obmedzenych a sterilizovanych intervenciach. KedZze sa v druhej polovici
roku 2011 finanéné tlaky zintenzivnili a ohrozovali tak finan¢nu stabilitu v eurozéone, ECB
poskytla bankdm pristup k vynimo¢ne dlhodobym refinanénym operaciam (long-term
refinancing operations — LTRO) so splatnostou do troch rokov (v porovnani s maximalnou
splatnost'ou tri mesiace v ramci obvyklého postupu). Podiely troch LTRO mali silny vplyv na
investicné prostredie a vyrazne uvolnili tlak vo finan¢nych trhoch. Zatial ¢o pristup
k medzibankovym zdrojom zostava pre mnohé banky problematicky, neddavno bolo
zaznamenané postupné rozmrazenie tychto trhov, a to najmé v pripade vac¢sich bank.

Rozsirenie krizy na trhy so Statnymi cennymi papiermi a vytvaranie negativnej cyklickej
spitnej vizby medzi bankami a vlddami vyustilo do vicSieho roztrieStenia finanéného
systému eurozény a do vzniku tzv. ,rizika opdtovnej denominacie® suvisiaceho s obavami
o reverzibilitu eura. ECB prijala rozhodnutie, na zéklade ktorého musia priame menové

> Rozsudok z27.novembra 2012 vo veci C-370/12 Pringle. Stdny dvor tiez potvrdil platnost rozhodnutia
Eurdpskej rady 2011/199/EU, ktorym sa meni a dopliia ¢lanok 136 ZFEU, ako aj to, e Glenské $taty mohli
uzavriet’ a ratifikovat’ zmluvu o EMS predtym, nez toto rozhodnutie nadobudlo ucinnost’.



transakcie (Outright Monetary Transactions — OMT) na sekundarnych trhoch so Statnymi
dlhopismi podlichat’ prisnej a G¢innej podmienenosti®. Cielom je zabezpegit’ riadny prenos
politického zdmeru ECB do redlneho hospodarstva v celej eurozone a zarucit' jednotnost
menovej politiky. Transakcie by sa uskuto¢iiovali vylu¢ne v rdmci mandatu ECB zachovat
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte. Nevyhnutnou podmienkou pre priame menové
transakcie je prisna a G¢innd podmienenost’ spojend s prislusSnym programom Eurdpskeho
nastroja financnej stability/ Europskeho mechanizmu pre stabilitu (EFSF/EMS). Pokial’ sa
bude podmienenost programu v plnej miere reSpektovat, Rada guvernérov ECB posudi
priame menové transakcie do takej miery, v akej zohladiiuju perspektivu menovej politiky.
Priame menové transakcie sa ukoncia vtedy, ked’ splnia svoj tcel alebo ked sa odstrani
nesulad s makroekonomickou Upravou alebo preventivnym programom. Likvidita, ktora bola
vytvorena prostrednictvom priamych menovych transakcii, bude v plnej miere vylucena.
Vyhléasenie programu OMT, ktorym sa nahradza obmedzenej$i program pre trh s cennymi
papiermi, mal opét silny vplyv na investicné prostredie, ¢o viedlo k znacnému poklesu
vynosov Statnych dlhopisov v zraniteI'nych ¢lenskych Statoch.

HMU bola pretvorena, praca na nej sa viak eSte neskon¢ila

Vsetky doteraz prijaté opatrenia predstavuju rozhodnu reakciu na krizu, predovsetkym
v porovnani s tym, €o sa povazovalo za politicky realizovate'né pred niekol’kymi rokmi.
Trvalo isty ¢as, kym sa zaviedli mnohé ztychto opatreni, ako napriklad prepracované
nastroje hospodarskej a rozpoctovej politickej koordinacie alebo staly finanény ochranny
systém. Okrem toho budi musiet’ niektoré z tychto opatreni dobre fungovat’ dlhsi ¢as na to,
aby mali pozitivny vplyv na doveru. Toto je jedna z pricin, pre€o nebolo mozné napriek
rozhodnej reakcii zabranit’ tomu, aby sa krizy Statneho dlhu zmenili na krizu dovery, ktora
moze spochybnit’ integritu samotnej eurozony.

Dalsim faktorom v pozadi je rozdiel medzi prudkym zrychlenim finanénej integracie v ramci
HMU na jednej strane a pomerne pomalym napredovanim pri integracii finanénej regulacie
a dohl'adu na trovni EU na strane druhe;j.

V désledku nedostatku silnych nadnarodnych intiticii pre bankovy dohlad na urovni EU
bolo rieSenie krizy pre daiiovnikov ovel’a zlozitejSie a nakladnejSie, nez by inak bolo byvalo.
Este dolezitejsi je fakt, Ze neexistencia takychto inStiticii, kriza dovery spojena
s nedostatkom vhodného riadenia financného sektora (Struktury pre reguldciu, dohlad
arieSenie) a ndsledna reakcia verejnych orgdnov vychadzajiuca z vnutroStatnych zaujmov
vyustili do opédtovného roztrieStenia financnych trhov, ato preto, lebo ocenovanie rizik
zalozené na vnutroStatnych referenénych dlhopisoch viedlo k vyrazne odliSnym podmienkam
financovania pre podniky a domacnosti v roznych c¢lenskych Statoch eurozony, ¢im sa
odstranilo mnoho vyhod eur6pskej finan¢nej integracie.

® Tlagova sprava ECB o technickych parametroch priamych menovych transakcii zo 6. septembra 2012:
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.html.



To dodato¢ne zatazilo rast v niektorych Clenskych Statoch, pretoze sa sprisnili iverové
podmienky, ato najmi tam, kde bola Cinnost’ uz aj tak pomala, Co eSte viac zhorsilo
existujucu spiatntt viazbu medzi bankami avladami v prislusnych clenskych Statoch
a obmedzilo ich schopnost prekonat krizu a v kone¢nom doésledku malo vplyv na ich
pripadnt potrebu finan¢nej pomoci, ako aj na ich schopnost’ refinancovat’ samych seba na
trhoch. Naopak, tiverové podmienky sa zmiernili v ¢lenskych Statoch, v ktorych bola ¢innost’
pomerne silna.

Nedostatok silne integrovanych institicii na trovni EU mal preto za nasledok zhorienie
integracie a vznik rozdielov v podmienkach pre podniky a domécnosti, a to len kvdli ich
umiestneniu na jednej alebo druhej strane hranice medzi dvoma ¢lenskymi $tatmi eurozony.
Takmer rovnaké podniky, ktoré sa nachadzajii iba niekol’ko kilometrov od seba na dvoch
roznych stranach takejto hranice, nemusia byt’ napriek porovnatelnym podmienkam schopné
financovat’ investicie . Na jednej strane hranice sa mdzu investicie zastavit a miera
nezamestnanosti sa moze zvysSit v doésledku toho, Ze uvery nie su poskytované za
prijatelnych podmienok. Na druhej strane hranice mézu v rovnakom case investicné naklady
amiera nezamestnanosti dosiahnut' vel'mi nizku uroven. To isté plati o financnych
podmienkach v sikromnych domadacnostiach. Takyto nestrody vyvoj, ktory nekoreSponduje
so zékladnymi hospodarskymi principmi a potrebami obcCanov a podnikov, mdze zabrzdit’
cely projekt eurdpskej integracie.

Negativna cyklickd spidtna vdzba medzi vlddami a bankami a pridruzené¢ opitovné
roztrietenie finanénych trhov EU viedli v koneénom désledku k vzniku rizika opitovnej
denomindcie, priCom Ucastnici finanénych trhov boli presvedceni, Ze takyto vyvoj napokon
ohrozi existenciu jednotnej meny.

Viac ako 50 rokov od zaloZenia Eurdpskej unie sa zda, Zze kriza dovery znovu nastol'uje
obmedzujucu silu vnutrostatnych hranic, ¢im spochybiiuje jednotny trh a ohrozuje tspechy,
ako aj doposial’ nezrealizované ambicie hospodarskej a menovej unie. Ohrozeny je tiez model
socialneho trhového hospodarstva EU.

Skusenosti ziskané v ramci hospodarskej a finan¢nej krizy a krizy Statneho dlhu boli od
roku 2008 hnacim motorom ddlezitej premeny riadenia hospodarstva v hospodarskej
a menovej unii, ¢o viedlo k prijatiu jedine¢nych opatreni. Vd’aka tejto premene sa HMU stala
ovela silnejSou, nez bola na zaciatku krizy. Kriza jasne ukézala, ako vel'mi sa od zaloZenia
HMU zvysila vzajomna zavislost’ nasich hospodarstiev. Bezpochyby tiez ukazala, Ze tspech
alebo netispech HMU bude tispechom alebo netispechom vsetkych zu¢astnenych stran.

Hrozba suvisiaca s krizou dovery je vSak ovela zéasadnejSia. Preto si vyzaduje ovela
zasadnejSiu reakciu. Tato reakcia musi byt schopna obnovit doveru v to, ze uspechy
jednotného trhu a jednotnej meny nebudu zmarené a ze ich doposial’ nenaplnené ambicie
uskutocnia a uchovaju pre ob¢anov a podniky, a to aj v buducnosti.
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Na to, aby bola tato reakcia €innd a doveryhodnd, musi ako prvé riesit’ naliehavé praktické
tazkosti, s ktorymi sa v sucasnosti obCania, podniky a clenské Staty stretdvaju. Vdaka
bankovej unii by malo byt mozné ukoné¢it’ dezintegraciu finanéného trhu EU a zabezpegit
primerane rovnaké finanéné podmienky pre domécnosti a podniky v celej EU, ukongit
negativne cyklické spitné vizby medzi Clenskymi $tatmi a bankami a zabezpecit, aby sa
rozdiely medzi obchodnymi cyklami v celej eurozone umelo nezvicSovali. Po druhé, tato
reakcia musi predstavit’ viziu hlbgie integrovanej HMU, ktora sa ma v buducnosti dosiahnut’.
A po tretie, tato reakcia musi nacrtnut’ jasné a realistické kroky k dosiahnutiu tohto hlavného
ciel'a zalozeného na pevnom odhodlani intiticii EU a jej ¢lenskych §tatov.
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3. Cesta vpred spojenie vel’kych ambicii s naleZitym nacasovanim

Hospodarska a menova tnia HMU ¢&eli zasadnej vyzve, najmid pokial ide o eurozénu.
V zéujme zabezpecenia jej hospodarskeho a spoloc¢enského blahobytu do buducnosti je preto
potrebné jej posilnenie. Eurdpska rada vyzvala v juni 2012 predsedu Europskej rady aby
v uzkej spolupraci s predsedom Komisie, predsedom Euroskupiny a prezidentom ECB
predloZil osobitny a ¢asovo viazany plan na dosiahnutie skuto¢nej hospodérskej a menovej
unie. Predbezna sprava bola predlozena Eurdpskej rade na jej oktobrovom zasadnuti
a zavereénu spravu je potrebné predlozit do decembra 2012. Eurdpsky parlament prijal
20. novembra svoju spravu ,,Smerom k skuto¢nej hospodarskej a menovej unii“, v ktorej
nacrtava preferencie Parlamentu smerom k va¢Smi integrovanej Hospodarskej a menove;j
unii. Navrhom Komisie na d’al§i postup sa zaobera tato koncepcia.

Je potrebna komplexna vizia rozsiahlej a skutoénej HMU, ktora vedie k silnej a stabilnej
Strukture vo finanénej, danovej, hospodarskej a politickej oblasti, ¢o podporuje stabilitu
a prosperitu. V takejto rozsiahlej a skutoénej HMU by mali vietky vyznamné hospodarske
a fiskalne politické rozhodnutia v c¢lenskych Statoch podliehat’ rozsiahlejSej koordinacii,
podpore a dohl'adu na europskej urovni. Tieto politiky by mali zahfnat' aj daiiovy systém
a zamestnanost, ako aj ostatné oblasti politik s klIiCovym vyznamom pre fungovanie
hospodarskej a menovej unie. Takato HMU by sa mala opierat’ aj o autonémne a dostatoéné
finan¢né kapacity, ktoré umoznuju politické vybery vyplyvajice z G€innej podpory procesu
koordinacie. Primerand cast rozhodnuti v suvislosti s prijmami, vydavkami a emisiami
dlhovych cennych papierov by mala byt predmetom spolo¢ného rozhodovania a vykonavania
na urovni hospodarskej a menovej unie.

Je jasné, ze su¢asna HMU nemdze byt dokonéena cez noc transformaciou na rozsiahlu a plne
integrovanu verziu, najmi vzhladom na délezity dodatocny prevod politickych pravomoci
z narodnej irovne na eurépsku. V zaujme vytvorenia HMU, ktora moze natrvalo zabezpedit
svojim obCanom stabilitu, trvalu udrzatelnost’ a prosperitu, treba uz v kratkom case zacat’
rozhodujuce kroky k dosiahnutiu tohto ciel'a (v najbliz§ich 6 — 18 mesiacoch). Takéto kroky
potom musia v strednodobom a dlhodobom horizonte nasledovat’ d’al$ie kroky. Kroky, ktoré
treba podniknut’ v kratkodobom, strednodobom a dlhodobom horizonte, musia na seba
nadvizovat a d’alej sa navzajom dopliiat’.

Cesta vpred musi byt starostlivo vyvazend. Kroky smerom k vécsej zodpovednosti
a hospodarskej discipline by sa mali skombinovat’ s vi¢Sou solidaritou a finan¢nou podporou.
Tato rovnovaha musi existovat’ siibezne a v kazdej faze rozvoja HMU. Hlbsia integracia
rozpoctovych pravidiel, fiskalnych a hospodarskych politik a zodpovedajucich nastrojov musi
sprevadzat’ primeranad politickd integracia, ktora zabezpeCuje demokraticktl legitimitu
a zodpovednost’.

V tejto kapitole sa stanovujii kroky a opatrenia, ktoré sa vyzaduju v kratkodobom,
strednodobom a dlhodobom horizonte v zdujme vytvorenia trvalej rozsiahlej a skutoCnej
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HMU od intenzivnejsej politickej koordinacie po fiskdlnu kapacitu na vicsie zdielanie
rozhodovani o verejnych prijmoch, vydavkoch a emisidch dlhovych cennych papierov.

Niektoré z tychto nastrojov mozno prijat’ v ramci sucasnych zmlav. Iné si vyzaduji upravy
platnych zmlav a nové kompetencie pre Uniu. Prvé z nich sa preto mdézu uskutoénit
v kratkodobom horizonte a mali by sa ukoncit’ najneskor v strednodobom horizonte. Druhé
z uvedenych nastrojov sa mézu zacat’ iba v strednodobom horizonte a ukon¢it’ v dlhodobom
horizonte. Malo by vSak byt jasné, Ze tato koncepcia je holisticka a kazdy stupeil v nej
vychadza z predchadzajuceho.

V kratkodobom horizonte (v najblizSich 6 — 18 mesiacoch), zatial’ o Gplné rozmiestnenie
novych néstrojov hospodarskeho riadenia, ktoré priniesol balik Siestich legislativnych aktov
o sprave ekonomickych zalezitosti ako aj rychle prijatie sucasnych navrhov Komisie, ako
napriklad balik dvoch legislativnych navrhov a jednotny kontrolny mechanizmus by mali byt
bezprostrednou prioritou, sa eSte viac mdze vykonat pomocou sekundarnych pravnych
predpisov, najmd v oblasti koordinicie hospodarskej politiky a podpory Strukturdlnych
reforiem, v ktoré st potrebné na prekonanie stavov nerovnovahy a zlepSenie
konkurencieschopnosti. Po prijati rozhodnutia o d’alsom viacroénom finanénom ramci EU
vytvorenie finanéného néstroja v ramci rozpoétu EU na podporu obnovy, upravy a tym aj
rastu ekonomik HMU by sltZilo ako prvotna faza na ceste k vytvoreniu silnejsej fiskalne;
kapacity spolu s hlbsie integrovanymi politickymi koordinaénymi mechanizmami. Dalsi krok
v dailovej a hospodarskej koordindcii politik a zodpovedajicej pociatocnej faze vytvorenia
fisSkalnej  kapacity by mohol mat podobu ,néstroja pre konvergenciu
a konkurencieschopnost™. Dalej bude nasledovat’ navrh na prijatie Jednotného mechanizmu
kontroly a Jednotného mechanizmu na rieSenie problémov pre banky.

V strednodobom horizonte (18 mesiacov aZ 5 rokov) by sa mala ustanovit' dalSia
rozpoctova koordinacia (vratane moznosti pozadovat reviziu vnutroStdtneho rozpoctu
v sulade s eurdpskymi zavizkami), rozSirenie hlbSej koordinacie politik v oblasti dani
a zamestnanosti a vytvorenie nalezitej fiskalnej kapacity pre HMU na podporu implementécie
politickych rozhodnuti, ktoré su vysledkom intenzivnejSej koordinacie. Niektoré z tychto
prvkov si vyzaduju zmeny a doplnenia zmluvy.

Znizovanie verejného dlhu znacne prevySujiceho kritérium zmluvy by sa malo riesit
zriadenim fondu na splacanie dlhu. Mozné hybna sila na podporu integracie financ¢nych trhov
eurozény a najmi na stabilizaciu nestabilnych trhov vladdnych dlhopisov je spolo¢né
vydavanie kratkodobého verejného dlhopisu so splatnostou do 1 az 2 rokov zo strany
¢lenskych Statov eurozony. Obe tieto moznosti by si vyzadovali zmenu a doplnenie zmluav.

Nakoniec, v dlhodobom horizonte (viac ako 5 rokov), na zéklade postupného zvySovania
spolo¢nej pravomoci a teda aj zodpovednosti, ako aj schopnosti solidarity na eurdpskej
urovni, by malo byt mozné zalozenie autondmneho rozpoCtu eurozony vytvarajic
podmienky pre fiskalnu kapacitu pre HMU na podporu ¢&lenskych §tatov pri absorpcii
hospodarskych otrasy. Hlboko integrovany hospodarsky a fiskalny riadiaci ramec by
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zabezpecil aj spolo¢né vydavanie verejnych dlhopisov, ¢o by zlepsilo fungovanie trhov
a uskuto¢iiovanie menovej politiky. Ako sa uvadza v zelenej knihe Komisie z 23. novembra
2011 o moZnosti zavedenia stabilizaénych eurobondov’, spoloné vydavanie dlhopisov by
mohlo vytvorit nové prostriedky, pomocou ktorych vlady financuji svoje dlhy a pontkaju
bezpecné a likvidné investicné prilezitosti pre sporitelov a financné inStiticie, ako aj
integrovany trh s dlhopismi v rdmci celej eurozony, ktory zodpoveda americkym doldrom,
pokial’ ide o velkost a likviditu.

Tato progresivna postupna integracia eurozoény smerom k uplnej bankovej, financnej
a ekonomickej unii si bude vyzadovat’ paralelné kroky smerom k politickej tinii s posilnenou
demokratickou legitimitou a zodpovednostou.

Pokrok, pokial' ide o integraciu, bude musiet byt odzrkadleny externe, a to najméi
prostrednictvom krokov smerom k spojenému vonkajSiemu ekonomickému zastiipeniu
eurozony.

Ramcéek €. 1: Zakladné pravne zasady

V zaujme zaistenia udrzatelnosti spolo¢nej meny HMU musi mat moznost prehlbovat sa
rychlejsie a dokladnejsie ako samotna EU ako celok, zachovavajiic pritom integritu EU vo
vSeobecnosti.

To sa da dosiahnut’ prostrednictvom dodrziavania nasledujtcich zésad:

Po prvé, prehlbovanie HMU by malo vychadzat’ z intitucionalneho a pravneho ramca zmlav,
v zaujme legitimnosti, efektivnosti a vyvaZenost medzi ¢lenskymi S$tatmi. Eurozona je
produktom zmluav. Jej prehlbovanie by sa malo uskuto¢nit’ v ramci zmluv, aby sa predislo
akémukol'vek roztriesteniu pravneho ramca, ktory by oslabil Uniu a spochybnil prvorady
vyznam pravnych predpisov EU pre dynamiku integracie. Iba pravidla prijimania rozhodnuti
v EU  zabezpetuji uplnu efektivnost, spocivajucu na kvalifikovanej véacsine namiesto
zatazujucich poziadaviek a jednomysel'nosti, a na silnom demokratickom rameci.

Medzivladne rieSenia by sa preto mali brat’ do uvahy len vo vynimoc¢nych a prechodnych
pripadoch, kedy by si rieSenie EU vyzadovalo zmenu zmluvy, a iba dovtedy, kym tato zmena
zmluvy nenadobudne platnost’. Taktiez musia byt starostlivo navrhnuté tak, aby boli v stlade
s pravnymi predpismi EU a nevyvolavali nové problémy tykajuce sa zodpovednosti.

Po druhé, prehlbovanie HMU by malo predovsetkym a v plnej miere vyuzit potencial
nastrojov platnych na celom tizemi EU bez toho, aby boli dotknuté osobitné opatrenia pre

7 KOM(2011) 818.
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eurozénu. Europsky semester, acquis v oblasti vnuatorného trhu a podpora
konkurencieschopnosti a stidrznosti prostrednictvom rozpoétu EU poskytuju dobry zaklad na
vypracovanie komplexného pravneho a finan¢ného rdmca pre hospodarsku koordinéciu,
integraciu a realnu konvergenciu. K posilneniu hospodarskej a menovej Unie tiez prispeju
nepretrzité snahy o vysSiu ucinnost’ tychto politik napr. prostrednictvom makroekonomicke;j
podmienenosti Strukturdlnych fondov alebo nového riadiaceho pristupu k jednotnému trhu .

Stucasne by sa podla potreby mala stanovit dodato¢na finan¢nd, danova a Strukturalna
koordinacia alebo podpora néstrojov Specifickych pre eurozonu, a mala by byt navrhnuta ako
doplnok k zakladom EU. Lisabonska zmluva poskytla uzitoény pravny zaklad (¢lanok 136
ZFEU) pre prehlbovanie integracie eurozény. Tento pravny zaklad sa uz vo velkej miere
pouziva s nadvdzujucim balikom Siestich legislativnych aktov a balikom dvoch legislativnych
navrhov o sprave ekonomickych zalezitosti.

Pokial’ je to pravne mozné, opatrenia eurozéony by mali byt otvorené ucasti inych ¢lenskych
Statov. V skutocnosti, kym sa v zmluvach predpoklada, ze sa mnohé pravidld uplatituju len na
Clenské Staty eurozony, sucasné rozlozenie eurozény je iba docasného charakteru, ked'ze
vSetky Clenské Staty okrem dvoch (Dansko a Spojené kralovstvo) sa podla zmlav stanu
plnohodnotnymi ¢lenmi HMU.

Po tretie, posun smerom k skutoénej HMU by sa v prvom rade mal vybudovat pouZitim
vSetkych moznosti, ktoré pontkaji zmluvy vo svojej sucasnej podobe, a to prijatim
sekundarnych pravnych predpisov. Zmeny a doplnenia zmliv by sa mali zvazovat len
v pripadoch, v ktorych by opatrenia nevyhnutné na zlepsenie fungovania HMU nemohli byt
vypracované na zaklade sucasného ramca. Mozné zmeny by sa mali starostlivo pripravit, aby
sa zabezpecilo politickd a demokraticka zodpovednost’ potrebnd pre bezproblémovy proces
ratifikacie.

3.1 V kratkodobom horizonte (najblizSich 6 — 18 mesiacov): opatrenia v ramci
sekundarnych pravnych predpisov EU na pribliZenie sa k bankovej unii, zlepSenie
koordinacie politiky, ako aj prijatie rozhodnutia o budicom VFR a vytvorenie
»hastroja konvergencie a konkurencieschopnosti“

Prehlbovanie hospodarskej a menovej Unie musi riesit dosledky nadmernej akumulacie
verejného a stkromného dlhu, a tym znizit' stvisiacu nerovnovahu, ktord bola vytvorena
v eurdpskom hospodarstve. Uprava sa viak javi ako dlha a naro¢na uloha, zahffiajuca
prekazky v podobe ponuky tverov, napétosti verejnych financii a slabého rastu v stkromnom
sektore, ked’ze podniky a domacnosti ocist'uju svoje stvahy.

Zavazok tykajici sa rozpoctovej discipliny je nevyhnutnou zarukou stability eurozony,
a nevyhnutnym krokom smerom k plnohodnotnému integrovanému rozpoctovému ramcu.
Toto zabezpe¢i zdravi rozpoctovi politiku na vnutroStatnej aj eurdpskej Grovni, a tym
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prispeje k trvalo udrzatelnému rastu a makroekonomicke;j stabilite. Uplné zavedenie novych
nastrojov pre rozpoctovy a ekonomicky dohl'ad a rychle prijatie tychto navrhov by malo byt
prvoradou prioritou. Zaroven je potrebné zacat pokrok smerom k bankovej unii prijatim
arealizacie navrhov tykajucich sa financnej regulacie a dohladu, a to najmid navrhu
jednotného mechanizmu dohl'adu (SSM) pre eurozénu a pre Clenské Staty mimo eurozony,
ktoré do nej cheu vstapit'.

Na zabezpedenie hladkého fungovania HMU by sa malo urobit’ viac v oblasti koordinacie
hospodarskych politik. Vaha rastu a schopnost’ prispdsobovat’ sa vyzvam v eurozone je
v protiklade s neexistenciou silnych foriem koordinacie politiky v oblasti Strukturdlnych
reforiem. Zjavna existencia vel'kych cezhrani¢nych externalit si ziada posilnenie sposobov,
akymi sa vedie hospodarska politika v eurozone. Riadne fungovanie hospodarskej a menove;j
unie si vyzaduje, aby ¢lenské Staty eurozony spolupracovali na ceste k hospodarskej politike,
kde pocCas budovania na existujucich mechanizmoch koordindcie hospodarskej politiky
prijmu potrebné opatrenia a kroky vo vsetkych oblastiach, ktoré st nevyhnutné na riadne
fungovanie eurozony. Je potrebné najmai zriadenie postupu pre predbezné diskusie o vSetkych
hlavnych hospodarskych politickych reformach. Toto usilie by sa malo opierat
o zodpovedajucu pociatonu fazu vytvorenia fiskalnej kapacity pre HMU, poskytujtc cielent
finan¢nt podporu pre Clenské Staty, ktoré Celia tazkostiam s upravami.

Pripominajuc vyznam zdravych verejnych financii, Strukturdlnych reforiem a cielenych
investicii do trvalo udrzate'ného rastu, hlavy Statov alebo vlad podpisali v ditoch 28. az
29.jina 2012 dohodu pre rast a zamestnanost’, ktorou sa preukazuje ich odhodlanie na
stimulovanie rastu vytvarania pracovnych miest subezne s ich zavizkom v oblasti zdravych
verejnych financii. Komisia takisto pracuje na monitorovani vplyvu prisnych rozpoctovych
obmedzeni na zvySenie rastu verejnych vydavkov a v oblasti verejnych investicii. V tejto
suvislosti by mala eurozona zaistit' udrZanie investicii na primeranej Urovni, aby sa
zabezpecili rdmcové podmienky na rozvoj konkurencieschopnosti a prispelo sa k rastu
a zamestnanosti.

Vsetky iniciativy uvedené v tejto Casti mozno prijat’ v kratkodobom horizonte a v ramci
sucasnych zmluav.

3.1.1 Uplna implementacia eurépskeho semestra a balika Siestich legislativnych
aktov o sprave ekonomickych zaleZitosti a urychlené odsuhlasenie a realizicia
balika dvoch legislativnych navrhov

Dokoncenie sucasného riadiaceho rdmca hospodarstva a jeho iplna implementécia musi byt
na prvom mieste.

Zavedenie eurdpskeho semestra, ako aj pravnych predpisov balika Siestich legislativnych
aktov o sprave ekonomickych zéalezitosti umoznili vyuZzit' najdolezitejSie skiisenosti ziskané
v suvislosti s krizou. Zahfiiali reformu Paktu stability a rastu, vytvaranie postupu pri
nadmernej nerovnovahe a zavedenie minimalnych noriem pre vnutrostatne fiSkalne ramce.
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Predstavuju velky krok vpred v oblasti koordinacie hospodarskej politiky. Toto dava prisl'ub
lepsej implementacie politiky na narodnej Grovni, predovsetkym pre ¢lenské Staty eurozony,
a ako dodsledok lepsie fungovanie hospodarskej a menovej tnie, ¢im prispievaji k navrateniu
dovery. Tento prisl'ub sa musi naplnit’ plnym vyuzitim a doslednou implementaciou novych
nastrojov, ktoré si uz zavedené.

Pre vietky dalsie kroky smerujiice k uskuto¢neniu rozsiahlej a skutoénej HMU by mali
spoluzdkonodarcovia schvalit navrhované pradvne predpisy balika dvoch legislativnych
navrhov bez akéhokol'vek d’alSieho odkladu. Balik dvoch legislativnych ndvrhov obsahuje
dolezité nastroje na sprisnenie rozpoctového dohladu a efektivnej$i postup v situdcidch
finan¢nej nestability v ¢lenskych $tatoch. Jeho rychle prijatie a realizacia by po tomto roku
mali upevnit’ doveru v zavizok intiticii EU na dokonéenie reformy hospodarskeho riadenia.

3.1.2 Finan¢na regulacia a dohl’ad: jednotny subor pravidiel a navrhy pre
jednotny mechanizmus dohl’adu

Samit eurozony, ktory sa konal 29. jina 2012, predstavoval medznik v pristupe ku krize.
Uznalo sa, Ze je ,,nalichavo* potrené ,,prelomit’ zacarovany kruh medzi bankami a §tatmi®,
ktory oslabuje financie krajin eurozény a ohrozuje existencia hospodarskej a menovej Unie.
Mechanizmus dohl'adu (SSM) vychadza predovSetkym z presvedcenia, Ze treba prekonat
finan¢nl roztrieStenost’ a ze je potrebné zabezpecit' centralizaciu bankového dozoru, aby

vSetky krajiny, v ktorych je zavedené euro, mohli mat’ plnu doveru v kvalitu a nestrannost’
bankového dohladu.

Pravd hospodarska a menova tnia musi skutone zahfniat’ spolocni zodpovednost' za
vykonavanie kontroly v bankovom sektore a zasahovanie v pripade krizovych situacii. Je to
jediny spdsob, ako ucinne prelomit’ zacarovany kruh spdjajiici verejné financie ¢lenskych
Statov a zdravie ich bank a obmedzit’ nepriaznivé cezhranicné vedl'ajsie ucinky.

Integrovany finan¢ny ramec, ktory sa ¢asom zmenil na uplnti bankovu tniu, by vyznamne
pomohol tym, ze poskytne integrovany sibor ndstrojov na monitorovanie a znizZenie rizika vo
finanénom systéme. Toto by znizilo finan¢nu roztrieStenost’, znacne znizilo potrebu verejnej
intervencie a pomoci na nastolenie rovnovahy, a tym zlepsilo vyhliadky na rast. Nastroje st
integrované, pretoze ak su ich jednotlivé zlozky slabé, ich celkovy vplyv bude takisto
oslabeny. Hoci potrva urcity ¢as, kym sa vyvinu niektoré potrebné Casti systému, nesmie to
spomalit’ rychle zavedenie prvkov, ktoré mozu priniest’ okamzité vyhody.

Komisia vytycila viziu postupne sa rozvijajicej bankovej Unie vo svojom oznameni
z 12. septembra 2012°. Predsedovia Eurdpskej rady, Komisie, Euroskupina a ECB v zésade

8 Pozri ozndmenie Komisie s nazvom ,.Plan smerom k bankovej unii“, v ktorom je uvedena celkova vizia
Komisie pre presun bankovej Unie, vztahujici sa na jednotny stibor pravidiel, spolo¢né zabezpecenie vkladov
a jednotny mechanizmus na rieSenie krizovej situacie bank, COM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_en.pdf.
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tato viziu schvalili’. Eurdpska rada potvrdila 18. oktobra 2012 , potrebu posuniit sa smerom

k integrovanému financnému ramcu, ktory je v ¢o najvdicsej miere otvoreny vsetkym clenskym
v, ’ .y . ’ v «c10 r v . s ,
Statom, ktoré sa maju zaujem zucastni”. Europsky parlament Zziada vo svojej sprave

»Smerom k skuto¢nej hospodarskej a menovej unii*“ z novembra 2011 o €o najskorSie prijatie
navrhov Komisie v tejto stvislosti.

Prvym rozhodujucim krokom na tejto ceste bude jednotny mechanizmus dohl'adu, nasledne
musi byt’ doplneny o jednotny mechanizmus riesSenia (pozri bod 3.2.1).

Jednotny mechanizmus dohl'adu musi zabezpecit’ Uplni vymenu informacii medzi orgdnmi
dohl'adu nad bankami, spolo¢né preventivne nastroje a spolocné opatrenia na rieSenie
problémov v ¢o mozno najskorSom Stadiu. S cielom obnovit doveru medzi bankami,
investormi a vnutro$tatnymi verejnymi organmi, musi tiez umoznit vykonavanie dohladu
dosledne a objektivnym spdsobom, pricom nemdze byt ponechany Zziadny priestor na
regulacnu toleranciu.

Dna 12. septembra 2012, Komisia predlozila legislativne navrhy zamerané na vytvorenie
jednotného mechanizmu dohladu zlozeného z ECB a vnutro§tatnych dozornych organov''
ana zmenu a doplnenie nariadenia z roku 2010, ktorym sa zriaduje Eurdpsky orgéan pre
bankovnictvo, s cielom prisposobit ho na vytvorenie jednotného mechanizmu dohladu
a zabezpecCit' rovnovahu pri jej rozhodovacich Strukturach medzi ¢lenskymi Statmi eurozény
a ¢lenskymi $tatmi mimo eurozony'”.

Jednotny mechanizmus dohladu, ako to navrhuje Komisia, sa zakladd na prenose
Specifickych, kI'acovych uloh dohl'adu na eurdpskej urovni pre banky so sidlom v ¢lenskych
krajindch eurozény a pre banky zriadené¢ v Clenskych Stdtoch mimo eurozony, ktoré sa
rozhodnu pripojit’ k bankovej Unii. Na zaklade tohto nového ramca bude ECB zodpovedna za
dohl'ad nad vSetkymi bankami v bankovej Unii, na ktoré sa bude vztahovat tento subor
jednotnych pravidiel platnych v ramci jednotného trhu. Ramec, ktory navrhla Komisia
zabezpeci ucinny a jednotny dohl'ad vo vsetkych zacastnenych ¢lenskych Statoch, pricom sa
opiera o Specifické znalosti vnutroStatnych organov dohladu. Je vel'mi dolezité, aby sa
rokovania o SSM uskutoc¢nili do konca roka, a aby sa jeho implementacia zacala na zaciatku
roka 2013. Ako doplnok, sa Eurdépsky organ pre bankovnictvo (EBA), sa prispdsobi novému
ramcu pre bankovy dohl'ad s cielom zabezpecit’ integritu jednotného trhu.

? http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf.

1 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf.

' http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511_en.pdf.

12 http://ec.europa.eu/ internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512_en.pdf.
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Toto pripravi cestu smerom k vyuzivaniu EMS ako verejnej zdbezpeky v pripade, potreby
a po dosiahnuti dohody o tomto néstroji sa banky priamo rekapitalizuju v sulade so zdvermi
Eurdpskej rady z 19. oktobra 2012. Toto d’alej posilni eurozénu, tym ze pomoze zruSit
nepriaznivé zacyklenie spétnej vizby medzi bankami a ich Statmi.

Dovera vkladatel'a a ucastnikov trhu je pri rieSeni krizovej situdcie bank rozhodujuca. Na
dosiahnutie Urovne dovery verejnosti, ktord je porovnatelnd s najlepSimi orgdnmi pre rieSenie
krizovych situdcii na celom svete, bude potrebny doveryhodny jednotny systém rieSenia
avyraznd financnd zabezpeka. Tato zodpovednost zostava v kratkodobom horizonte
vnutrostatna. Ako nadhle je SSM zavedené, a v sulade s prislusSnymi usmerneniami, EMS by
malo mat’ moznost’ pontknut’ vzajomnu podporu priamo na rekapitalizaciu bank, ktorym sa
nepodarilo ziskat’ prostriedky na trhu a ktoré nemdzu byt zachranené¢ domovskym ¢lenskym
Statom, bez toho, aby doslo k ohrozeniu jeho fiSkalnej udrzatel'nosti.

Integrovany financny rdmec vratane jednotného dohl'adu a nasledne jednotny mechanizmus
rieSenia sa musia opierat’ o jednotny subor pravidiel. Preto je potrebné ¢o najskor uzavriet
rokovania o navrhoch Komisie ustanovujice nové regulacné ramce v oblasti bankového
dohl'adu nad obozretnym podnikanim, ochranu vkladov a rieSenie problému ozivenia bank.

3.1.3. Jednotny mechanizmus na rieSenie problémov

Efektivna bankova Unia si vyzaduje nielen jednotny mechanizmus dohladu zabezpecujici
vysoku kvalitu dohl'adu nad jednotlivymi ¢lenskymi Statmi, ale aj jednotny mechanizmus na
rieSenie problémov pre banky v tazkostiach. Toto uznala Eurdépska Rada 19. oktdbra 2012,
kedy uviedla, ze ,,berie na vedomie zamer Komisie navrhnut jednotny mechanizmus rieSenia
problémov pre clenské Staty, ktoré sa zucastnuju na jednotnom mechanizme dohladu potom,
ako boli prijaté navrhy na smernicu o ozdraveni a rieseni krizovych situdacii a na smernicu
o systémoch ochrany vkladov*.

Po prijati jednotného kontrolného mechanizmu preto Komisia predlozi ndvrh na jednotny
mechanizmus na rieSenie problémov, ktorého nédpliiou bude riesit’ restrukturalizaciu a krizova
situdciu bank v ramci clenskych Statov, ktoré sa zacastiujii na bankovej unii. Tento
mechanizmus sa zakladd na samostatnom eurdpskom organe na rieSenie problémov, ktory
bude riadit’ rieSenie problémov bank a koordinovat’ najmi uplatiiovanie nastrojov na rieSenie
problémov. Tento mechanizmus bude uc¢innej$i ako siet’ narodnych organov na rieSenie
problémov, najmi pokial’ ide o cezhranicné bankové skupiny, pri ktorych je za ucelom
znizenia ndkladov a obnovenia dovery Case krizy rozhodujica rychlost a koordinécia.
Dosiahne sa tym aj vyznamné Uspory z rozsahu a vyhne sa negativnym externalitam, ktoré
mozu vyplyvat’ z ¢isto vnatrostatnych rozhodnuti.

Akykol'vek zésah jednotného mechanizmu na rieSenie problémov bude musiet’ byt zalozeny
na tychto zasadach:
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— Potreba rieSenia problémov by sa mala znizit' na minimum, a to vd’aka prisnym spolo¢nym
prudencidlnym pravidlam a zlepSenej koordinacii dohl'adu v ramci jednotného mechanizmu
kontroly.

— Ak je potrebny zasah jednotného mechanizmu na rieSenie problémov, akcionari a veritelia
by mali znéaSat’ ndklady na rieSenie krizovych situdcii pred poskytnutim akéhokol'vek
vonkajSieho financovania v sulade s navrhom Komisie na ozdravenie a rieSenie krizovych
situdcii bank.

— Akékol'vek d’alSie zdroje potrebné na financovanie procesu restrukturalizacie by mali byt
poskytnuté mechanizmami financovanymi bankovym sektorom namiesto pouzitia penazi
danovych poplatnikov.

Buduce névrhy Komisie na jednotny mechanizmus na rieSenie problémov budt zalozené na
tychto zasadach.

Komisia sa domnieva, ze rovnako ako vytvorenie uc¢inného jednotného mechanizmu
dohl'adu, moze byt vytvorenie jednotného mechanizmu na rieSenie problémov dosiahnuté
sekundarnym pravom bez toho, aby sa vyzadovala akakol'vek zmena sti¢asnych zmlav.

3.1.4 Rychle rozhodnutie o viacroénom finanénom ramci (VFR)

Navrh Komisie tykajuci sa viacro¢ného finanéného ramca na obdobie rokov 2014 — 2020 je
rozhodujucou hybnou silou pre investicie rast a zamestnanost’ na urovni EU. Planuje v fiom
aj systematickejsSie spojenie financovania z politiky sudrznosti, rozvoja vidieka a Europske;j
politiky v ndmornych zalezitostiach a oblasti rybného hospodarstva s r6znymi postupmi
riadenia hospodarstva. Spolo¢ny strategicky ramec (do ktorého patria tieto ,,fondy SSR*:
Eurdpsky fond regiondlneho rozvoja, Europsky sociadlny fond, Kohézny fond, Europsky
pol'nohospodarsky fond pre rozvoj vidieka a Europsky fond pre ndmorné otdzky a rybné
hospodarstvo) vytvéra silné puto medzi tymito fondmi a ndrodnymi programami reforiem,
programami stability a konvergenénymi programami, ktoré vypracovali ¢lenské Staty, ako aj
$pecifickymi odporii¢aniami pre jednotlivé krajiny, ktoré prijala Rada pre kazdy ¢lensky Stat.

Toto sa bude realizovat’ prostrednictvom partnerskych zmluv/dohod medzi ¢lenskymi Statmi
a Komisiou a uplatiovanim doslednej makroekonomickej podmienenosti. V navrhu Komisie
sa makroekonomicka podmienenost’ sa uplatituje tymito dvoma spdsobmi:

1. Zmena v planovani: toto sa tyka zmien a doplneni zmlav o partnerstve a prislusnych
programov na podporu odporicani Rady alebo rieSenia nadmerného deficitu,
makroekonomickej nerovnovahy alebo inych hospodarskych a socidlnych tazkosti
alebo maximalizacie vplyvu rastu a konkurencieschopnosti fondov SSR v ¢lenskych
Statoch, ktoré prijimaji finanéna pomoc EU. Ak ¢lensky $tat neodpovie uspokojivo na
takato ziadost, Komisia modze pozastavit Cast’ platieb alebo vsetky platby pre
prislusné programy.
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2. Pozastavenie: ak Clensky S$tat neprijme napravné opatrenie v ramci postupov riadenia
hospodarstva. V takom pripade Komisia pozastavi Cast’ platieb alebo vsetky platby
a zavazky tykajlce sa prislusnych programov.

Partnerské zmluvy a operatné programy zabezpelia, Ze planované investicie
spolufinancované z fondov SSR ucinne prispeju k rieSeniu strukturdlnych problémov, ktorym
Celia Clenské Staty. V pripade odporucani Rady v suvislosti s ¢lankami 121 a 148 Zmluvy
a napravnej Casti postupu pri nadmernej nerovnovahe bude spustend zmena v planovani pre
tie odporucania, ktoré su relevantné¢ pre fondy SSR a st spojené so Strukturdlnymi
problémami, ktoré je mozné riesit’ prostrednictvom viacrocnych investicnych stratégii. Tieto
odportcania sa tykaji, okrem iného:

o reforiem trhu prace, ktoré zlepSia fungovanie trhu prace, ako napriklad rieSenie
nestuladu medzi ponukanymi a pozadovanymi kvalifikaciami,

e opatreni na podporu konkurencieschopnosti, ako je zlepSenie vzdelavacich systémov
alebo podpora vyskumu a vyvoja, inovacii a infrastruktary,

e opatreni na zlepSenie kvality spravy veci verejnych, ako st zlepSenie administrativnej
kapacity a Statistiky.

Rychlym prijatim VFR a prisluSnych sektorovych pravnych predpisov, ku ktorym patri najmé
,Nariadenie o spolo¢nych ustanoveniach® pre fondy SSR, budu v kratkom case posilnené
stimuly a podpory pre Strukturdlne reformy v ¢lenskych Statoch.

3.1.5. Exante koordinacia zasadnych reforiem a vytvorenie ,nastroja na
konvergenciu a konkurencieschopnost™

Na skutoc¢nost’, ze hospodarske politiky ¢lenskych Statov st vecou spolocného zaujmu, sa
premietlo do skusenosti ziskanych pocas krizy, a to najma v eurozone. Pomal¢ alebo Ziadne
vykonavanie dolezitych Strukturdlnych reforiem v priebehu dlhych obdobi zhorSilo problémy
s konkurencieschopnost'ou a v niektorych pripadoch vyrazne obmedzilo schopnost’ ¢lenskych
Statov prisposobit’ sa. To prispelo k zvySeniu zranitelnosti tychto clenskych Statov.
Kratkodobé naklady, ¢i uz politickej alebo hospodarskej povahy, casto vystupuju ako
odstrasujuci prostriedok pre implementaciu reforiem, a to aj ked’ ide o zna¢né strednodobé az
dlhodobé prinosy. Potencidlne znacné vedlajSie ucinky suvisiace so Strukturdlnymi
reformami v eurozone preukazatelne oddvodiiuju pouzitie osobitnych nastrojov, tak ako to
bolo vykonané prostrednictvom mechanizmov vynucovania zavedenych na zaklade balika
Siestich legislativnych aktov o sprdve ekonomickych zalezitosti. Vzhladom na tieto
skuto¢nosti by sa mal sucasny ramec pre spravu ekonomickych zalezitosti v eurozone d’alej
posiliiovat’ zabezpecenim vicsej ex ante koordinacie zédsadnych reformnych projektov podla
rozhodnutia  nasledujiceho VFR a  vytvorenim ,nastroja pre konvergenciu

a konkurencieschopnost* na zabezpeCenie podpory vcasne] realizacie Strukturalnych
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reforiem (pre podrobnejsi popis pripravovane] Struktury pozri prilohu 1). Tento nastroj by
mal spojit’ prehlbujicu sa integraciu hospodarskej politiky s finan¢nou podporou, a tym
dodrziavat’ zasadny pristup, podla ktorého su kroky smerom k vidcSej zodpovednosti
a hospodarskej discipline spojené s vicSou solidaritou. Komisia v pripravovanom navrhu
stanovi presné podmienky tykajuce sa tohto nastroja.

Ex ante koordinacia zasadnych reforiem

Su¢asny ramec hospodarskeho dohladu EU wuz poskytuje zéklad pre koordinaciu
hospodarskej politiky. Tento rdmec vSak neposkytuje systematicki ex ante koordinaciu
s vnutroStatnych planov zameranych na vyznamné reformy hospodarskej politiky medzi
Clenskymi $tatmi. Ex ante diskusia a koordinacia vyznamnych reformnych planov, ako je to
stanoven¢é v Clanku 11 Zmluvy o  stabilite, koordinacii a  sprave
v hospodérskej a menovej Unii, by umoznila Komisii a ¢lenskym Statom posudit’ pripadné
vedl'aj§ie ucinky vnutroStatnych akénych planov a pripomienkovat’ tieto plany pred prijatim
kone¢ného rozhodnutia na vnutrostatnej tirovni. V pripravovanom navrhu Komisia navrhne
ramec pre ex ante koordindciu zéasadnych Strukturdlnych reforiem v ramci eurdpskeho
semestra.

Ndastroj konvergencie a konkurencieschopnosti zmluvné podmienky a financna podpora

Navrhovany ,,nastroj konvergencie a konkurencieschopnosti“ (CCI) zahfiia zmluvné
dojednania, ktoré sa budu opierat’ o finan¢nt podporu.

Vykonavanie Strukturdlnych reforiem v ¢lenskych S$tatoch eurozéony by sa ulahcilo
zavedenim zmluvnych dojednani, ktoré sa dohodni medzi nimi a Komisiou. Tento novy
systém by mal vychadzat' zo suéasného ramca dohl'adu EU, konkrétne postup pri prevencii
a naprave makroekonomickych nerovnovah (postup pri nadmernej nerovnovahe)'. Takéto
dojednania by mali byt uzatvdrané medzi jednotlivymi c¢lenskymi Stdtmi a Komisiou,
prerokované v ramci Euroskupiny a uzavret¢ medzi Komisiou s ¢lenskym Statom. Boli by
povinné pre Clenské Staty eurozony ktoré podliehaju postupu pri nadmernej nerovnovahe
a plan napravnych opatreni, ktory musia predkladat’ podl'a tohto postupu, by tvoril zaklad
dohody, ktora sa ma prerokovat s Komisiou. Ugast pre ¢lenské Staty eurozony, ktoré
podliehaju preventivnym opatreniam pokial’ ide o makroekonomické nerovnovahy by bola
dobrovolna a vyzadovala by si predlozenie akéného planu, podobného tomu, ktory sa
vyZzaduje v ramci postupu pri nadmernej nerovnovahe.

Dojednania by sa preto vzdy zakladali na Specifickych odporacaniach pre jednotlivé krajiny,
vychadzajucich z postupu pri nadmernej nerovnovahe, ktory sa zvyc€ajne zameriava na
zvySenie prisposobivosti trhov a konkurencieschopnost’ a podporuje finanénu stabilitu,
t. j. faktory, ktoré su rozhodujuce pre dobré fungovanie HMU. Postup pri nadmernej

" Nariadenie (EU) ¢. 1176/2011.
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nerovnovahe preto zavadza citlivy filter na jej zadsadné reformy opravnené na sprievodnu
finan¢nu podporu vzhl'adom na stvisiace externality pritomné v menovej Unii.

Ak¢ny plan, ktory predstavil Clensky Stat, by nasledne posudila Komisia a posledny stbor
reforiem a opatreni a harmonogram realizacie by boli prijaté ako dojednanie. Toto dojednanie
by teda stanovila podrobnejSie opatrenia, ktoré sa Clensky Stat zaviaze implementovat po
ziskani potvrdenia svojho ndrodného parlamentu v pripade potreby podla vnitroStatnych
postupov. Tento systém dojednani by zvysil kvalitu dialégu medzi Komisiou a ¢lenskymi
Statmi, ako aj angazovanost’ ¢lenskych Statov a vlastnli zodpovednost’ k ich reforméam.

Reformy prijat¢é zmluvnymi dojednaniami by boli finanéne podporované ako doplnok
k disciplindirnym poziadavkdm, ktoré su uz zavedené v baliku Siestich legislativnych aktov
o sprave ekonomickych zalezitosti. Cielom takejto pomoci by malo byt v€asné prijatie
reformy a realizicie prekondvanim alebo aspon znizenim politickych a hospodarskych
odradzajucich faktorov od reforiem. Presadzovanim $trukturalnych reforiem, ktoré zlepsuju
prispdsobivost’ cClenského statu by CCI zlepsil schopnost’ hospodarstva absorbovat
asymetrické otrasy zlepSenim fungovania trhu.

Finan¢na podpora by sa poskytovala iba na reformné baliky, ktoré su dohodnuté a ddlezité
pre dotknuty clensky S§tat, ako aj pre hladké fungovanie hospodarskej a menovej unie.
Finan¢na podpora by mala podporovat’ usilie Clenskych Statov a najmé poskytovat’ podporu
v pripadoch, ked’ sa vznik nerovnovahy vyskytuje aj napriek uplnému dodrziavaniu
predchadzajticich odportcani pre krajinu ur€enych prislusnému ¢lenskému Statu.

Finan¢na podpora bude mat’ jasné signaliza¢né efekty pricom bude prihliadat’ tak na néklady
na reformu pre prislusny ¢lensky §tat, ako aj na prinos vnutrostatnych reforiem vplyvajacich
na zvySok eurozony ako dosledok pozitivnych cezhrani¢nych externalit (ktoré nemusia byt
dostatocné na to, aby dali podnet na reformu zo strany ¢lenskych Statov). Ked” Komisia
ex post zisti, Ze Clensky $tat iplne nedodrzal zmluvu, finanéna podpora moze byt pozdrzana.

Financnd podpora by mala byt navrhnutd ako celkovy pridel, ktory sa mé pouzit ako
prispevok na financovanie opatreni, ktoré sprevadzali tazké reformy. Napriklad kratkodoby
vplyv reforiem zvysSujuci flexibilitu na trhu prace by mohol byt sprevadzany vzdelavacimi
programami ¢iastocne financovanymi prostrednictvom podpory poskytovanej z CCI.
Cerpanie finanénej pomoci by bolo definované ako su¢ast zmluvného dojednania
dohodnutého medzi dotknutym ¢lenskym Statom a Komisiou.

S cielom podporit’ tento mechanizmus finan¢nej podpory by v zdsade mohol byt’ vytvoreny
osobitny finanény nastroj ako stéast’ rozpoétu EU.

Tento nastroj by bol zriadeny sekundarnymi pravnymi predpismi. Mohol by byt povazovany
za neoddelitelnt stcast postupu pri nadmernej nerovnovahe posilneného zmluvnymi
dojednaniami a finan¢nou podporou, ako sa uvadza vyssie, a tym sa zakladat’ na ¢lanku 136
Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie. Alternativne by sa v pripade potreby mohlo uvazovat’
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o odvolavani sa na ¢&lanok 352 ZFEU, ak je to potrebné, prostrednictvom posilnene;
spoluprace (spojené s rozhodnutim podla &lanku 332 ZFEU o vydavkoch je zahrnuty do
rozpoétu EU).

Finan¢né prispevky potrebné na nastroj by sa mohli zakladat’ na zavazku c¢lenskych Statov
eurozony alebo zakonnom zavizku na tento u¢el obsiahnutom v rozhodnutiach EU
o vlastnych zdrojoch. Prispevky by sa mali zahrnit’ do rozpoétu EU ako pripisané zmeny. Pri
financovani z pripisanych prijmov by tento ndstroj bol mimo stropov stanovenych v nariadeni
o viacrocnom finan¢nom rdmci (VFR). Iba prispievajlice clenské Staty by mali byt schopné
uzavriet zmluvny vztah s Komisiou a vyuZzivat' finanént podporu. Podpora prostrednictvom
CCI by bola koherentnd a konzistentnd s podporou zo Strukturdlnych fondov, najma
s Eurépskym socidlnym fondom. Objem néstroja by mohol zostat’ len v poc¢iato¢nom $tadiu,
ale mohol by sa zvdcsit v strednodobom horizonte pod podmienkou, Ze podporny
mechanizmus sa ukaze GCinny pri podpore vyvazenia, upravy a tym aj udrzateI'né¢ho rastu
v eurozone.

Komisia bude v nadchadzajucich navrhoch stanovovat’ presné podmienky tykajice sa tohto
,hastroja konvergencie a konkurencieschopnosti“ na zédklade zmluvnych dohdd a financnej

podpory.

3.1.6 Podpora investicii v eurozone

Strukturalne reformy podporované jednak VFN, jednak ,nastrojom pre konvergenciu
a konkurencieschopnost®, budi nevyhnutné pre =zlepSenie strednodobého rastového
potencialu ¢lenskych §tatov eurozony a ich prispdsobenie sa otrasom. Konsolidacia, ktord je
doveryhodnd a podporuje rast, zvySuje efektivnost' danovej Struktury, ako aj kvalitu
verejnych vydavkov bude prispievat k stimulacii rastu. Ako sa to odporuca v ramci
prieskumov rastu na roky 2012 a 2013, ¢lenské Staty by sa mali zameriavat’ najmid na
udrzanie primeraného tempa fiskalnej konsolidacie a zaroven zachovat’ investicie zamerané
na dosiahnutie ciel'ov stratégie Eurdpa 2020 pre rast a zamestnanost’.

Fiskalny ramec EU poskytuje priestor na vyvazené postdenie produktivnych verejnych
investi¢nych potrieb s ciel'mi fiskalnej discipliny.

Verejné investicie patria medzi relevantné faktory, ktoré by sa mali brat’ do tvahy v pripade,
ze je fiskalna pozicia ¢lenského Statu predmetom posudenia v rdmeci spravy podla ¢lanku 126
ods. 3 Zmluvy o fungovani EU, ktora predchadza zaGatiu postupu pri nadmernom
deficite'*Vyznam relevantnych faktorov na postdenie, napriklad verejnych investicii, sa
zna¢ne zvysil s neddvnou reformou Paktu o stabilite a raste. Za urcitych podmienok, moze

' Konkrétne podla &lanku 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani EU: ,,V sprave Komisie sa takisto prihliadne na to, &i
Statny deficit prekracuje §tatne vydavky na investicie a zohl'adni vSetky ostatné zavazné faktory(...)“.
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zvéazenie relevantnych faktorov viest’ k tomu, ze ¢lensky Stat nebude zaradeny do postupu pri
nadmernom deficite'”; a relevantné faktory by sa mali zohl'adnit’ pri formulovani odporaidani
na korekciu nadmerného deficitu, vratane spdsobu znizenia deficitu.

V preventivnej casti Paktu o stabilite a raste su zohladnené verejné investicie v novej
referencnej hodnote tykajucej sa vydavkov, ktord sa pouziva spolu so Strukturadlnou
rovnovahou na hodnotenie pokroku smerom k strednodobému rozpoctovému cielu.
Konkrétne, tvorba hrubého fixného kapitadlu verejnych financii je spriemerovand v ramci
obdobia niekolkych rokov, aby sa predislo tomu, aby boli ¢lenské Staty pokutované na
zéklade ro&ného narastu investicii'.

Komisia preskima dalS§ie moznosti v ramci preventivnej cCasti paktu na zahrnutie
investiénych programov v ramci hodnotenia stabiliza¢nych a konvergen¢nych programov.
Konkrétne, neopakujice sa programy verejnych investicii s preukdzanym dosahom na trvalu
udrzatel'nost’ verejnych financii by za urcitych podmienok mohli vyuzivat’ docasnti odchylku
od strednodobého rozpo&tového ciela alebo upravy smerom k jeho dosiahnutiu'’. To méze
platit’ napriklad pre verejné investiéné projekty spolufinancované z EU, v sulade s rAmcom
makroekonomickej podmienenosti.

Hoci by sa mal vytvorit’ plne funkény ramec, aby sa takéto podmienky sfunk¢nili (najma
pokial’ ide o informécie/definicné poziadavky), Specifické zaobchddzanie s verejnymi
investicii by mohlo viest' iba k docasnej odchylke od strednodobého rozpoctového ciela
(MTO) alebo k tprave smerom k jeho dosiahnutiu. Komisia uverejni ozndmenie o prisluSnom
postupe smerom k strednodobému ciel’'u na jar roku 2013.

Osobitné ustanovenia pre investicné projekty by sa nemali zamienat so ,,zlatym pravidlom*,
ktoré by umoznilo trvalé vynimky na vSetky verejné investicie. Takyto antidiskriminac¢ny

'3 Po prvé, zvazenie relevantnych faktorov moze viest k tomu, Ze &lensky $tat nebude zaradeny do postupu pri
nadmernom deficite, a to aj napriek poruSeniu kritéria deficitu, ked’ je pomer dlhu pod uroviiou referencnej
hodnoty. Po druhé, porusenie referencnej hodnoty pre znizenie dlhu by malo mat’ za nasledok zacatie postupu
pri nadmernom deficite len po postdeni relevantnych faktorov.

'® Okrem toho, vydavky na programy EU, a teda aj investi¢né vydavky su takisto vylii¢ené z vydavkov, ktoré sa
bert do uvahy pri hodnoteni siiladu s naplnenim referencnej hodnoty tykajicej sa vydavkov za predpokladu, ze
st plne kompenzované finanénymi prostriedkami EU.

'7 Pakt stability a rastu zahfila osobitné ustanovenia, ktoré pripustaji takiito moznost. Nariadenie 1466/97 —
¢lanok 5 ods. 1: ,,Pri vymedzeni postupu prispésobovania sa strednodobému rozpoctovému ciel'u pre ¢lenské
Staty, ktoré tento ciel’ zatial’ nedosiahli, a pri povolovani doc¢asnej odchylky od tohto ciela pre ¢lenské Staty,
ktoré ho uz dosiahli, ak sa zachova primerana bezpecnostna rezerva so zretelom na referenéna hodnotu deficitu
a ak sa rozpoétova pozicia v programovom obdobi vrati k strednodobému rozpoctovému ciel'u, Rada a Komisia
zohl'adnia uskutoctovanie hlavnych Strukturalnych reforiem s priamym dlhodobym pozitivnym vplyvom na
rozpocet aj prostrednictvom zvySenia potencidlneho udrzatelného rastu, a teda s overitelnym vplyvom na
dlhodobu udrzatel'nost’ verejnych financii.*
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pristup by mohol Tlahko ohrozit zdkladny ciel Paktu o stabilite a raste naruSenim
udrzatel'nosti verejného dlhu.

3.1.7 Vonkajsie zastiupenie eurozony

Vychadzajic z pokroku, ktory sa dosiahol v oblasti hospodarskeho riadenia eurozény by sa
malo sledovat’ posilnenie a konsolidacia jej vonkajSiecho zastipenia. Toto je mozné v plnej
miere dosiahnut na zaklade su¢asnych zmlav (¢lanok 17 Zmluvy o EU a &lanok 138 Zmluvy
o fungovani EU).

Takéto posilnenie je potrebné na zabezpecenie zastupenia eurozony sposobom, ktory je
rovnocenny s jej ekonomickou vahou vzhl'adom na zmeny, ktoré sa odohravaju na trovni
vnutorného riadenia a spravy hospodarskych veci. Eurozona musi byt schopna zohravat
aktivnejSiu ulohu, a to tak na mnohostrannych inStiticidch a férach, ako aj v ramci
dvojstrannych rozhovorov so strategickymi partnermi. Vysledkom by malo byt vysielanie
jednotného posolstva o otdzkach, akymi su zalezitosti ekonomickej a fiskalnej politiky
eurozony, makroekonomicky dohl’ad, politika vymennych kurzov a finan¢na stabilita.

Dosiahnutie tychto ciel'ov si bude vyzadovat’ dohodu o pldne zameranom na zjednodusenie,
a pokial’ to bude mozné, na zjednotenie vonkajSieho zastiipenia eurozony v medzinarodnych
hospodarskych a finanénych organizaciach a na medzinarodnych forach.

Taziskovi Gilohu by mal mat Medzinarodny menovy fond (MMF), ktory prostrednictvom
v globalnom hospodarskom riadeni. Ako ukdazala kriza, je nanajvys ddlezité, aby eurozéna
mohla hovorit’ jednym hlasom najmi v pripade programov, finanénych opatreni a politiky
rieSenia krizovej situdcie Medzinarodného menového fondu MMF. Toto si bude vyzadovat
posilnenie koordina¢nych opatreni eurozény v Bruseli a vo Washingtone v oblasti zalezitosti
suvisiacich s hospodarskou menovou uniou, ktoré by odzrkadlovali zmeny vo vnltornom
riadeni HMU a zabezpe¢ili konzistentnost’ a ii¢innost’ poskytovanych sprav.

Posilnenie zastupenia eurozony v MMF by sa malo realizovat’ v dvoch fazach. V prvej faze
by mali byt konStituencie krajin usporiadané tak, aby sa pomenili krajiny v ramci skupin
konStituencii eurozony, pricom by mali byt zahrnuté aj buduce clenské Staty eurozony.
Zarovei by mal byt pre eurozénu vyziadany $tatt pozorovatel’a vo vykonnej rade MMEF ',

V druhej faze by mali tieto opatrenia pripravit’ podu pre eurozonu, pre ktoru sa v druhej faze
bude ziadat’ jediné kreslo v organoch MMF (vykonnd rada Medzinarodného menového
a finan¢ného vyboru). Komisia vo vhodnom ¢ase predlozi formalne navrhy podla ¢lanku 138
ods. 2 Zmluvy o zaloZeni EU na vytvorenie jednotného postoja na ziskanie Statitu
pozorovatela v eurozone v MMF a nasledne jediného kresla. Komisia a ECB, spojené

" T.j. EU zastupuje &lenské $taty eurozény v stilade so zmluvami.
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v oblasti menovej politiky, by boli prislusnou institaciu, ktord by zastupovala eurozénu
v MMF v stlade s ¢lankom 138 Zmluvy o zalozeni EU. Podrobnejsie informacie o tomto
aspekte prehibenie HMU sa nachadzaju v prilohe 2.

3.2. Strednodoby horizont: Posilnenie hospodarskej a rozpoctovej politickej integracie
a kroky smerom k nalezitej fiSkalnej kapacite

V strednodobom horizonte by sa mala stanovit' d’al§ia rozpo€tova koordinacia (vratane
moznosti pozadovat’ reviziu vnutrostatnych rozpoctov v sulade s eurdpskymi zavizkami),
roz$irenie hlbsej koordinacie politik v oblasti dani a zamestnanosti, a vytvorenie autonomnej
nalezitej fiskalnej kapacity pre HMU na podporu implementacie politickych rozhodnuti,
ktoré st vysledkom intenzivnejSej koordinacie. Niektoré z tychto prvkov si vyzaduji zmenu a
doplnenie zmlav.

Znizovanie verejného dlhu znaéne prevysujuceho kritérium Paktu stability a rastu by sa malo
rieSit’ prostrednictvom zriadenia fondu na splacanie dlhu. Mozna hybna sila na podporu
integracie finanénych trhov eurozony a najméd na stabilizaciu nestabilnych trhov vladnych
dlhopisov je spolo¢né vydavanie kratkodobych sStatnych dlhopisov so splatnostou do 1 az
2 rokov zo strany ¢lenskych Statov eurozony. Obe tieto moznosti by si vyzadovali zmenu
a doplnenie zmlav'’.

3.2.1 Posilnenie rozpoctovej a hospodarskej integracie vyZadujuce zmeny zmluvy

Dokladna revizia rozpoctového a hospodarskeho riadenia, ktorou by bola eurozéna presla
prijatim druhého balika legislativnych navrhov o sprave ekonomickych zalezitosti
a dostupnost’ nastroja konvergencie a konkurencieschopnosti by predstavovali doélezité kroky
vpred pri zaruceni rozpoctovej discipliny, ale aj hospodarskej konkurencieschopnosti.

Posun ku vzijomnému rozlozeniu finan¢ného rizika by si vSak vyzadoval, aby sa
v stanovenych pripadoch zabezpecenim spolocnej kontroly nad vnutrostatnou rozpoctovou
politikou posunula koordinacia rozpoctovej politiky o krok d’ale;j.

Najmid nové prvky =zakotvené v druhom baliku legislativnych navrhov o sprave
ekonomickych zalezitosti a hlavne moznost' stanoviska Komisie k ndvrhu rozpoctovych
planov, a vo vynimo¢nych pripadoch moznost’ poziadat' o novy ndvrh rozpoctového planu
v pripade vazneho porusenia povinnosti ¢lenskych Statov v rdmci Paktu stability a rastu
dosahuju hranicu toho, ¢o je mozné v podmienkach sucasnych zmlav, pokial’ ide
o koordinaciu a intervenciu z urovne EU do vnutro§tatneho rozpoétového procesu. Po prijati

1% Pozri Rozsudok z 27. novembra 2012 vo veci C-370/12 Pringle, body 137 a 138.
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druhého balika legislativnych navrhov o sprave ekonomickych zaleZitosti bude mat EU
v tomto ohl'ade vo vel'kej miere vyCerpané svoje legislativne kompetencie.

Preorientovanie sa z hladiska vnutroStatnej rozpoctovej politiky, napriklad ustanovenim
eurdpskeho prava ziadat’ reviziu vnutrostatnych rozpoctov v sulade s eurdpskymi zavazkami
by si vyzadovalo zmenu zmluvy.

Mohli by sa zvazovat’ tieto (nevylu¢né) metody:

. Po prvé, povinnost’ clenského Statu prehodnotit’ svoj (navrhovany) Statny rozpocet, ak
sa to vyzaduje na urovni EU v pripade odchylky od povinnosti rozpoétovej discipliny
predtym stanovenej na turovni EU. Toto by zahfiialo zmenu povahy stanovisk
k vnutro$tatnym rozpoctom, ktory predpokladd druhy balik legislativnych navrhov o sprave
ekonomickych zalezitosti z nezavizného na zavizny charakter.

. Po druhé, stavat’ na prisnejSom monitorovacom a koordinacnom procese zriadenom
druhym balikom legislativnych ndvrhov o sprave ekonomickych zalezitosti v urcitych
obzvlast vaznych situdciach, pravo ziadat’ reviziu individudlnych rozhodnuti pri plneni
rozpoctu, by vyustilo do zavaznej odchylky od rozpoctovej konsolidacie.

. Po tretie, jasna pravomoc na urovni EU s cielom zjednotit’ vnutrostatne rozpoctové
zédkony (v duchu Zmluvy o stabilite, koordinacii a riadeni v hospodarskej a menovej unii’®)
a mat’ pravo obratit’ sa na Sidny dvor v pripade ich nedodrziavania.

Pokial’ ide o hospodarsku politiku, dafiova politika moze podporit’ koordinaciu hospodarske;j
politiky a prispiet k danovej konsoliddcii a rastu. Na zaklade skusenosti ziskanych
v Struktirovanych diskusiach o otazkach danovej politiky, zameranych na oblasti, v ktorych
modzu oCakavat’ ambicidznejsie Cinnosti, je mozné v budiicnosti uvazovat’ o hlbsej koordinacii
v tejto oblasti v eurozone v kontexte zmeny zmluvy, v ktorej je priestor pre pravne predpisy.
Dal$ou oblastou s podobnym vyznamom, v ktorej by sa mohol zvazit' takyto pokrok, st
pracovné trhy vzhl'adom na ich vyznam pri ich dobrom fungovani, ale najmi vzhl'adom na
vyznam pracovnej mobility na prispdsobenie kapacity a rastu v eurozone.

Koordinacia a dohl'ad nad zamestnanostou a socialnymi politikami by mala byt posilnena
v ramci riadenia HMU a riadenia presadzovaného v tychto oblastiach. Sti¢asné hlavné smery
hospodarskych politik a usmernenia pre oblast’ zamestnanosti by sa mohli posilnit’ zla¢enim
do jediného nastroja.

%%y kazdom pripade by sa mala podstata tejto zmluvy integrovat’ do prava Unie tak, ako sa predpoklada v jej
¢lanku 16.
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Tieto zmeny by predstavovali zéklad pre vytvorenie nalezitej fiSkalnej kapacity pre eurozonu
na podporu Strukturdlnej reformy vo vel’kom meradle, ako aj umoznenie foriem vzdjomného
rozlozenia dlhu na ul'ahenie rieSenia problémov vysokého dlhu a finan¢nej segmentacie,
ktora patri k dedicstvu tejto krizy.

3.2.2 Nalezita fiSkalna kapacita pre eurozénu

Na zaklade skusenosti so systematickou ex ante koordindciou hlavnych Strukturalnych
reforiem andstroja konvergencie a konkurencieschopnosti by sa mala ustanovit
Specializovana fiskalna kapacita pre eurozoénu. Mala by byt samostatna v tom zmysle, ze jej
prijmy by sa opierali vyhradne o vlastné zdroje, ¢o mohlo pripadne vyustit' k poziciavaniu.
Malo by to byt’ ucinné a poskytnit’ dostatocné zdroje na podporu dolezitych Strukturdlnych
reforiem vo vel’kom hospodarstve nachadzajucom sa v tazkostiach.

Tato nalezitd fiskalna kapacita pre eurozéonu by mohla byt najprv rozvinuta na sekundarnom
prave, ako je vysvetlené v Casti 3.1.3. Jej posilnenie by vSak malo prospech znovych,
Specifickych zmluvnych zakladov, ktoré by boli potrebné v pripade, ak by kapacita musela

ANV w

3.2.3 Fond na splacanie dlhu

Jasne posilneny hospodarsky a fiSkdlny ramec riadenia by umoznil rieSenie zniZovania
verejného dlhu znacne prevysSujuceho kritéria paktu stability arastu zriadenim fondu na
splacanie dlhu, ktory by podliehal prisnej podmienenosti.

Povodny néavrh eurdpskeho fondu na splacanie dlhu vypracovala nemecka rada
ekonomickych expertov ako stcast’ stratégie znizenia dlhu, ako okamzity krizovy nastroj
v ramci celej eurozony.

V zaujme obmedzenia moralneho hazardu a zabezpecenia stability Struktary, ako aj v zaujme
uhrady platieb poradila nemecka rada ekonomickych expertov zaviest’ viacero dozornych
a stabiliza¢nych nastrojov, ako napriklad: 1) prisnu podmienenost podobnu pravidlam
schvalenym v réamci programov europskeho nastroja financnej stability a eurdpskeho
mechanizmu stability (ENFS/EMS); 2) okamzité sankcie v pripade nedodrziavania pravidiel;
3) prisne monitorovanie prostrednictvom osobitnej institicie (napr. Stdny dvor EU); 4)
okamzité zastavenie prevodu dlhu do fondu pocas vstupnej fdzy v pripade nedodrziavania
pravidiel; 5) zalozenie medzindrodnych rezerv ¢lenskych Statov (devizovych a zlatych rezerv)
ako zabezpecenie za ich zavdzky a/alebo uvalenie (pravdepodobne novozavedenych) dani na
pokrytie dlhovej sluzby (napr. prijmy z DPH), aby sa obmedzilo riziko zodpovednosti.

Komisia suhlasi s tym, ze silny hospodarsky a rozpoctovy ramec je predpokladom
fungujuceho fondu na splacanie dlhu. ZvySeny dozor a pravomoci na zasah pri navrhovani
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a vykonavani narodnych fiskalnych politik by bolo mozné oddvodnit ako sa uvadza
v predchadzajucom oddiele. Déveryhodnost’ planov upravy by si vyzadovala vhodné fiskalne
podmienky, ktoré sa maja stanovit pri vstupe clenského Statu do systému. Prisne
dodrziavanie postupu upravy smerom k strednodobému ciel'u, ktory navrhuje Komisia, by
v tejto suvislosti predstavovalo minimum.

Europsky fond na splacanie dlhu by za takychto prisnych podmienok (pozri aj prilohu 3)
preto mohol predstavovat’ oporu pri spolahlivom znizovani verejného dlhu zniZzenim urovne
zadlZenosti spét’ pod strop 60 %, ako je uvedené v Maastrichtskej zmluve.

Zavedenie takéhoto rdmca by mohlo poskytnut’ d’alsi signél, Ze Clenské Staty eurozony su
schopné a ochotné znizit’ svoje urovne dlhu. To by nésledne mohlo znizit’ celkové naklady
financovania prili§ zadlZzenych C¢lenskych S$tatov. Zarucenim financovania zniZovania
,hadmerného dlhu pri trvalo udrzateI'nych nadkladoch v kombinécii tak so stimulmi, ako aj
s nepretrzitym monitorovanim ich zniZenia, by mohlo ponuknut’ ¢lenskym Statom eurozony
moznost’ smerovat’ znizovanie dlhu takym spdsobom, ktory by mohol ul'ah¢it’ investicie do
opatreni podporujucich rast. Okrem toho by takyto rdmec mohol prispiet’ k znizeniu dlhu na
transparentnom a koordinovanom zaklade v celej eurozéne, ¢im by dopiial koordinaciu
rozpoctovych politik.

Nad vytvorenim takéhoto fondu na spléacanie dlhu by sa malo uvazovat’ len v ramci revizie
sucasnych zmluv. Z dévodov zodpovednosti by pravny akt o vytvoreni takéhoto fondu musel
byt zostaveny s vel'kou pravnou presnost'ou, pokial’ ide o maximalny prenosuschopny dlh,
maximalny cas fungovania a vSetky ostatné charakteristické znaky fondu, aby sa zarucila
pravna istota vyzadovana podla vnutroStatneho tistavného prava.

Mozny model zabezpecenia nélezitej zodpovednosti pre fond na splacanie dlhu by mohol byt
teda koncipovany takto: novy pravny zéklad podla zmluvy by umoznil vytvorenie fondu
rozhodnutim Rady, prijatym jednomyselne c¢lenmi eurozény so suhlasom Eurdpskeho
parlamentu apodlichal by ratifikdcii ¢lenskymi Stdtmi v stlade sich tstavnymi
poziadavkami. Takéto rozhodnutie by malo vytvorit maximalny objem, cas trvania
a podmienky ucasti vo fonde. Eurdpska sprava dlhu v rdmci Komisie, zodpovedna
Eurépskemu parlamentu, bude potom riadit fond v sulade s pravidlami stanovenymi
v rozhodnuti Rady.

3.2.4 Eurobondy

Dolezitym vplyvom krizy je prehodnotenie tverového rizika Statnych dlhopisov v rdmci
eurozony. Po viac ako desatroci, pocas ktorého ¢lenské Staty mohli ziskat’ p6zicku na Grovni
takmer identickych podmienok, zacali trhy opét’ rozliSovat’ rizikové prémie v jednotlivych
krajinach. Vladne cenné papiere emitované slabSimi clenskymi Statmi eurozény boli
obchodované za zna¢ne vysSie vynosy, ¢o malo negativne dosledky pre udrzatelnost
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verejnych financii v rdmci Statu, ako aj pre solventnost’ financnych instittcii, ktoré drzia tieto
Statne cenné papiere ako aktiva. Tato segmentacia kreditného rizika spolu s orientaciou na
domaci trh (,,home bias®), ktora charakterizuje financné institucie, sa ukazala byt silnym
hnacim motorom financnej roztrieStenosti v eurozone. Pre banky v nadmernej miere
vystavované slabsim Statnym dlhopisom je stale tazSie refinancovat sa a uverové podmienky
pre sukromny sektor sa stali zna¢ne réznorodymi v zavislosti od sidla dlZznika. Segmentacia
finan¢ného trhu zarovei brani transferu menovej politiky a zmiernenie na centralnej Grovni sa
nepremieta do vhodného zlepSenia podmienok poskytovania tverov, kde by to bolo viac
opodstatnené.

Vzhl'adom na thto situdciu existuje padny dovod na zriadenie nového néstroja pre eurozonu.
Moznou hybnou silou na podporu integracie finanénych trhov eurozoény anajmid na
stabilizaciu nestabilnych vladnych trhov st tzv. eurobondy. Tato spolocnd emisia
kratkodobého verejného dlhu so splatnostou 1 az 2 rokov ¢lenskymi $tdtmi eurozony by
predstavovala silny nastroj proti sucasnej fragmentacii obmedzovanim negativnych
cyklickych spétnych vézieb medzi S$tatmi a bankami, zatial ¢o by sa obmedzil moralny
hazard. Dalej by sa tym tiez prispelo k obnoveniu riadneho transferu menovej politiky.
Eurobondy by mohli postupne nahradit’ existujice kratkodobé dlhy, priCom by nezvysili
celkovy objem vnutrostatneho kratkodobého dlhu eurozony.

Tieto takzvané eurobondy by mohli prispiet’ k dobudovaniu eurdpskych finanénych trhov
vytvorenim velkého integrovaného trhu s kratkodobymi cennymi papiermi v eurozone.
Vzhl'adom na ddleziti tilohu kratkodobych dokumentov pre riadenie hotovosti a kratkodoby
charakter eurobondov, tieto cenné papiere zvyCajne maju mimoriadne vysoky stupen
kreditnej kvality. Zaroven revolvingovy, kratkodoby charakter takychto eurobondov
umoziuje rychlo prisposobit’ systémy financovania vnutroStatnemu fiskdlnemu spravaniu,
¢im stanovuje stimuly pre fiskalnu disciplinu.

Spolo¢né vydéavanie by posilnilo finanénu stabilitu tom zmysle, Ze by sa zabezpecila
dostatocna kratkodoba likvidita pre vsetky Clenské Staty eurozony. Takisto by sa vytvorila
skupina bezpecnych aktiv v eurozéne, ¢o by znacne ul'ahcilo riadenie likvidity finan¢nych
inStitacii, a tym by sa znizila ich ¢asto vyrazna orientacia na domaci trh (,,home bias®), ktora
sa ukazala v krizovych situaciach vel'mi negativna. Eurobondy by tiez vyznamne pomohli pri
realizacii menovej politiky v eurozdne, ked’ze by to posilnilo a zosuladilo prenosové kanaly.

Eurobondy by boli v plnej miere kompatibilné a dopliiali by koncepciu fondu na splacanie
dlhu.

Aby mohli byt tieto finan¢né nastroje, ktoré si vyzaduji spolo¢né a nerozdielne zaruky od
zucastnenych clenskych Statov, vyvinuté, vzhladom na ich charakter by si vyzadovali zmeny
zmliv. Eurobondy nie st ndhradou zlepsSenej hospodarskej spravy a fiskélnej discipliny.
Implementécia takéhoto spolo¢ného dlhového nastroja by si vyzadovala lepSiu koordinaciu
a dohl'ad nad spravou dlhu clenskych Stitov s cielom zabezpeCit trvalo udrzatelna
a efektivnu narodnu rozpoctovu politiku. Tato monitorovacia a riadiaca funkcia by mohla byt
zabezpe&ena pokladnicou HMU v ramci Komisie.
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3.3 Dlhodoba vizia pre HMU

V dlhodobom horizonte by sa Eurdpska tinia mala orientovat’ smerom k tuplnej bankovej unii,
uplnej fiskalnej unii, uplnej hospodarskej Unii, z ktorych vSetky vyzaduji ako Stvrty prvok
primeranu demokraticku legitimitu a zodpovednost rozhodovacieho procesu. Na ceste
k naplneniu tohto ciel’a bude potrebné uskutocnit’ velké reformy zmluvy.

3.3.1 Uplna bankova tinia

Z dlhodobého hladiska je logika dosiahnutia Uplnej bankovej Unie pre vsetky banky
presvedCiva. Priamy dohlad zo strany ECB, ktora uplatiluje jednotny subor pravidiel
anoriem vypracovany Europskym orgdnom pre bankovnictvo (EBA) zabezpecuje stalu
vysoku kvalitu dohl'adu v eurozone. V kombindcii s makroprudencidlnymi politickymi
nastrojmi na urovni eurozény bude existovat ucinny systém kontroly, ktory bude
zohl'adnovat’ vo finan¢nom systéme tak mikro-, ako aj makroprudencidlne rizika.

Tento systém a spolo¢ny systém na rieSenie krizovej situacie bank v kombindcii s u¢innym
a pevnym systémom ochrany vkladov vo vsetkych c¢lenskych Statoch natrvalo postavi
bankovy sektor spit’ na solidny zéklad a prispeje k udrzaniu dovery v oblasti udrzatelnej
stability eurozény. S cielom maximalizovat doveru verejnosti bude musiet byt tiez
doveryhodnou asilnou finanénou zabezpekou, ¢o by mohlo byt ulahfené vyvinom
bezpecnych aktiv v eurozone.

Spojenie vsSetkych tychto prvkov v uplnej bankovej tnii je kIi¢ovou sucastou dlhodobej
vizie pre hospodarsku a finanénu integraciu®'.

3.3.2 Uplna fiskdlna a hospodarska iinia

Dosiahnutie uplne;j fiskalnej a hospodarskej inie by predstavovalo posledny stupei v HMU.
Poslednym cielom by bola politicka unia s nalezitou del'bou pravomoci a s centralnym
rozpo¢tom ako vlastnou fiSkalnou kapacitou a prostriedkov na aplikovanie rozpoctovych
a hospodarskych rozhodnuti o svojich ¢lenoch za urcitych a presne stanovenych podmienok.
Vyska tohto centralneho rozpoctu bude zavisiet' od rozsahu Zelanej integracie a na ochote
prijat’ sprievodné politické zmeny. Takyto vysoky stupenn integracie by bol vytvoril

2 Pozri ozndmenie Komisie s nazvom ,,Plan smerom k bankovej Unii“, v ktorom je uvedena celkova vizia
Komisie pre presun bankovej Unie, vztahujuci sa na jednotny stibor pravidiel, spolo¢né zabezpecenie vkladov
a jednotny mechanizmus na rieSenie krizovej situacie bank, COM(2012) 510,
http://ec.europa.cu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_en.pdf.
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podmienky pre spolo¢nu emisiu dlhopisov vo forme stabilizaénych dlhopisov, ako sa uvadza
v Zelenej knihe Komisie z roku 2011.

Neexistencia centralneho rozpoctu so stabilizacnou funkciou bola dlho vnimana ako mozna
slabina eurozony v porovnani s d’alSimi ispeSnymi menovymi tniami

Centralny rozpocet zabezpecujuci fiSkalnu kapacitu so stabiliza¢nou funkciou

Sucasna Struktira HMU sa opiera o decentralizované vnutroitatne fiskalne politiky
v medziach rdmca zaloZzeného na reSpektovani pravidiel. Predpoklada sa, Ze stabiliza¢na
funkcia fiskalnej politiky v tomto prostredi sa uz uplatiiuje na vnitroStatnej Urovni v ramci
obmedzeni pravidiel zmluvy a Paktu stability a rastu. Tradi€ny spdsob vnimania dohovorov
HMU skutoéne pridel’uje narodnym fiskalnym politikam ulohu reagovat’ na $pecifické otrasy
vztahujice sa na krajinu a menovej politike Ulohu zabezpe€it' cenovu stabilitu atym
stabilizovat’ makroekonomické podmienky celej HMU. Okrem toho vnitrostatne automatické
stabilizatory maji vyznamny potencial pre stabilizaciu v krajinach HMU, vzhladom na
pomerne znacnu velkost’ socialnych statov.

Stavajuc na fiskalnej kapacite, stabilizaény nastroj na urovni HMU na podporu
prisposobenia sa asymetrickym otrasom, ktory umozinuje silnejSiu hospodarsku integraciu
a konvergenciu a umoziuje vyhnut' sa vzniku dlhodobych presunovych tokov, by sa mohol
stat’ siCastou pre skuto¢nej menovej unie. Takyto mechanizmus by mal byt’ presne zacieleny
na rieSenie kratkodobych asymetrii a cyklického vyvoja scielom vyhnat sa trvalym
prenosom Vv priebehu cyklu. Musi byt podporou Strukturdlnych reforiem a byt predmetom
prisnej politickej podmienenosti na zabranenie moralnemu hazardu.

Spolo¢ny ndstroj uréeny na makroekonomicku stabilizdciu systému by mohol poskytovat
poistovaci systém, v ktorom by sa rizikd hospodarskych otrasov rozlozili v rdmci ¢lenskych
Statov, a tym by sa znizili vykyvy v prijmoch jednotlivych krajin. Po druhé to méze pomoct’
zlepsit’ vykonavanie vnutrostatnych fiskalnych politik pocas cyklu. Najmé to moze podnietit’
fiskalne obmedzenia pocas prudkého vzostupu hospodarstva, zatial ¢o ponukajuc d’alsi
priestor na manévrovanie s podpornym fiskalnym pristupom v obdobiach poklesu. Spolo¢ny
nastroj by celkovo mohol zabezpecit’ zvysenie stabilizacnej sily v porovnani so sicasnymi
opatreniami.

V zavislosti od navrhu by sa mechanizmus mohol zamerat’ na asymetrické¢ otrasy alebo
zahfiat’ aj otrasy, ktor¢ st spolo¢né pre eurozonu. Tento druhy pristup, hoci komplexnejsi, by
si vSak vyzadoval silné zaruky na zachovanie fiskdlnej doveryhodnosti, kedze zvySena
stabilizacna sila proti spoloénym nepriaznivym otrasom mdze byt dosiahnuté len efektivnym
financovat’ vy$$imi prebytkami v hospodarsky priaznivych obdobiach. Pri tomto pristupe by
mal mat’ centralny rozpocet pravdepodobne kapacitu na pozi€iavanie a emitovanie dlhopisov.
Navyse, menova politika bude nad’alej hlavnym néstrojom na rieSenie beznych otrasov.
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Vo svojej najjednoduchsej formulécii by si stabilizaénd schéma zamerand na stabilizaciu
asymetrickych otrasov mohla vyziadat’ ¢isté menové platby, ktoré su negativne v priaznivom
obdobi a pozitivne v nepriaznivom obdobi. Jednoduchd schéma by napriklad urcila Cisté
prispevky/platby krajin ako funkciu ich produkéného vypadku (vo vzt'ahu k priemeru). Na
pouzivanie platieb ziskanych z fondu by neboli ur¢ené ziadne d’alSie poziadavky.

Alternativne schémy moézu vyzadovat, aby boli platby z fondu viazané na urcity ucel
s proticyklickymi i¢inkami (ako napr. systém davok v nezamestnanosti v USA, kde federalny
fond preplaca 50 % davok presahujucich $tandardna dizku, az po dané maximum pod
podmienkou ur€itého stupfia a zvySujlicej sa miery nezamestnanosti). Zatial' ¢o Ucelovo
viazané prevody by mohli zlepsit’ stabilizacné vlastnosti, riziku, Ze vlady neutralizuju vplyv
prevodov prostrednictvom finanénych opatreni s opaénym U¢inkom, nie je mozné v plnej
miere predist’.

Schémy by mali fungovat takym sposobom, aby sa zabranilo ,trvalym prevodom
v jednotlivych krajinach. Inak povedané, mali by byt navrhnuté takym spdsobom, aby sa
predislo situacii, ze v dosledku prilis dlhého ¢asového obdobia by nejaka krajina mala z tejto
schémy iba Cisty zisk alebo Cisti stratu. Nevyhnutnou podmienkou je, Ze rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami v Cistych prevodoch do systému nebudu zavisiet na absolutnych
rozdieloch v prijmoch, ale skor na rozdieloch v cyklickych poziciach. Rozdiely vo vyske
prijmov mozu pretrvavat’ v priebehu niekol’kych desatroci, pricom relativne cyklické pozicie
sa v priebehu desatrocia pravdepodobne zmenia. Existuje rovnovdha medzi tym, do akej
miery musia byt prevody nutené byt doc¢asné a stupiom, do ktorého by mohli byt’ riesené
asymetrick¢é dlhodobé dopytové otrasy (napr. odlevy kapitdlu spolu so znizovanim
zadizenosti)*.

InStitucionalne aspekty

Zmeny zmluvy, ktoré poskytuju pravny zaklad pre takato fiskalnu kapacitu so stabiliza¢nou
funkciou, by mohli okrem iného:

* vytvorit novy explicitny pravny zaklad, umoziujici zriadenie fondu sluziaceho SirSie
vymedzenym cielom, nez je v sucCasnosti mozné podla c¢lanku 136 Zmluvy
o fungovani EU, vratane makroekonomickych stabilizaénych ucelov,

* vytvorit zodpovedajlici, vyhradeny rozpocCtovy postup apostup pri vlastnych
zdrojoch,

2 Niektoré existujiice analyzy ekonometricky posudzuju prinos existujiicich schém prevodov dostupnych vo
federalnych Statoch v oblasti absorpcie asymetrickych otrasov. Napriklad odhady stabilizacnej kapacity
prevodov medzi §tatmi USA st v rozmedzi od 10 % do 30 % kompenzacie otrasov prevodu pre USA.
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«  vytvorit nové zdanovacie pravomoci na trovni EU alebo pravomoc zvysit' prijmy
prostrednictvom ich vlastného zadlZzovania na trhu (v stcasnosti vylucené podla
¢lanku 310 a 311 ZFEU),

* ustanovit’ vytvorenie pokladnice HMU v ramci Komisie,

* a nakoniec v pripade zaujmu umoznit’ ostatnym ¢lenskym Statom slobodne si vybrat’
takuto fiskalnu kapacitu ako krok pri priprave ich vstupu do eurozony.

Dosiahnutie rozsiahlej a skutoénej HMU si vyzaduje dodatodné opatrenia vychadzajuce
z toho, ¢o by sa bolo dosiahlo v kratkodobom a strednodobom horizonte a zavddzanie d’alsej
integracie na postupnom zéklade pre kazdu oblast’ politiky. Tymto spdsobom by prehlbujuca
sa koordindcia hospodarskej a rozpoctovej politiky sprevadzana nastrojmi financnej podpory
na realizaciu spolocne dohodnutych politickych priorit mohla byt nasledovana vytvorenim
centralneho rozpoctu so spoloénymi stabilizacnymi mechanizmami, integraciou Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu do ramca Zmluvy o EU a krokmi smerom ku spajaniu vydavania
Statnych dlhopisov medzi ¢lenskymi Statmi.

Pokrok smerom k rozsiahlej a skutoénej HMU by si v strednodobom horizonte vyzadoval
Struktaru podobnu pokladnici HMU v ramci Komisie pri organizacii spolo¢nych politik
uskutoc¢novanych so spolo¢nou fiSkalnou kapacitou v rozsahu, ktory predstavuje spolo¢né
zdroje a/alebo spolo¢né uvery. Takato pokladnica by zahriiovala novy rozpoctovy orgéan
a riadila by spolo¢né zdroje. Bolo by potrebné, aby bola vedena vysokopostavenym ¢lenom
Komisie, napriklad podpredsedom Komisie zodpovednym za hospodérske a finanéné
zalezitosti aeuro v primeranej koordinacii s komisarom pre rozpocet, a podporovana
vhodnymi kolektivnymi Struktirami.

Hoci stucasné zmluvy by nevylucovali integraciu Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu
(EMS) do ramca EU prostrednictvom rozhodnutia podla ¢lanku 352 Zmluvy o fungovani EU
a zmeny rozhodnutia o vlastnych zdrojoch EU, zda sa, Ze vzhl'adom na politickt a finanénu
dolezitost’ takéhoto kroku a vyzadovanej pravnej uprave, by tento sposob nemusel byt
nevyhnutne menej zatazujici, ako je fungovanie integracie Eurdpskeho mechanizmu pre
stabilitu prostrednictvom zmeny k zmluvam o EU. Neskér uvedené by tiez umoznilo
vytvorenie rozhodovacich procesov na mieru.

Vsetky vysSSie uvedené kroky znamenaji vysSSi stupen presunu pravomoci, teda aj
zodpovednosti na eurdpskej urovni. Tento proces by mal byt sprevadzany krokmi smerom
k politickej integracii, aby sa zabezpecila posilnend demokraticka legitimita, zodpovednost’
a kontrola.
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4. Politicka inia: Demokraticka legitimnost’ a zodpovednost’, ako aj zlepSené riadenie
v rozsiahlej a skuto¢nej HMU

4.1. VSeobecné zasady

Akédkol'vek praca tykajica sa demokratickej legitimity, ktord tvori zéklad skutocnej
hospodarskej a menovej Unie, sa musi zakladat’ na dvoch zékladnych zasadach. Po prvé, pri
viacurovilovom riadeni systémov by mala byt zabezpecend zodpovednost’ na tej Grovni, na
ktorej sa prijima prislusné vykonné rozhodnutie, pri¢om sa riadne zohl'adni Groven, na ktora
ma dané rozhodnutie dosah. Po druhé, pri rozvoji HMU v ramci eurdpskej integracie musi
urovenn demokratickej legitimity vzdy do urcitej miery zodpovedat prenosu suverenity
z Clenskych Statov na eurdpsku uroven, ¢o sa vzt'ahuje aj na nové pravomoci tykajice sa
rozpoétového dohl'adu a hospodarskej politiky, ako aj na nové pravidla EU o solidarite medzi
Clenskymi Statmi. Stru¢ne povedané: dalSia financna prepojenost’ si vyzaduje primeran
politickl integraciu. Tato Cast’ urcuje predbezné a neuplné metody d’alSej prace.

Z prvej zasady vyplyva, ze v prvom rade Europsky parlament musi zabezpecit’ demokraticku
zodpovednost pre vietky rozhodnutia prijaté na tirovni EU, a najmi Komisiou. Preto zarove
s posilnenou ulohou institucii EU bude musiet byt zabezpedena primerana tiéast’ Eurépskeho
parlamentu pri postupoch EU. Zaroveir a bez ohladu na kone¢ni podobu HMU, tloha
vnutrostatnych parlamentov ostane rozhodujuca pri zabezpeceni legitimity opatreni ¢lenskych
Statov v ramci Eurdpskej rady a Rady, ale najma pri vykonavani vnitrostatnych rozpoctovych
a hospodarskych politik, ktoré bude Eurdpska unia precizne koordinovat. Spolupraca medzi
Eurdépskym parlamentom a vnutro§tatnymi parlamentmi je takisto dolezita: pre HMU buduje
vzajomné porozumenie a spolocnu zodpovednost’ v ramci viacuroviiového riadenia systému,
a preto su vitané konkrétne kroky na jej zlepSenie v sulade s protokolom ¢. 1 k zmluvam
0 EU as ¢lankom 13 medzivladnej zmluvy o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarske;j
amenove] unii (TSCG). Medziparlamentnad spolupraca ako takd vSak nezabezpecuje
demokratickli legitimitu rozhodnuti EU, ktora si vyZzaduje parlamentné zhromazdenie
reprezentativne zlozené z hlasov, v ktorom moZzno hlasovat’. Europsky parlament, a iba ten, je
takymto zhromazdenim pre EU a v kone¢nom désledku aj pre euro.

Zasada o zabezpeceni legitimnosti so zretelom na prevody Statnych dlhov a soliddrnost’
v ramci politickej Unii vedie k dvom vS§eobecnym tvaham.

Po prvé, otizka zodpovednosti vznika odliSnymi sposobmi, pokial’ ide o kratkodobé
opatrenia, ktoré je mozné uskutoénit’ prostrednictvom sekundarnych pravnych predpisov EU,
a dal$ie kroky, ktoré zahfiiaju zmenu zmluvy. Lisabonskou zmluvou sa zdokonalil jedine¢ny
model nadnarodnej demokracie EU a v zasade sa stanovila primerana Grovent demokratickej
legitimity v stilade s dne$nymi kompetenciami EU. Preto pokial HMU méZe byt rozvinuta na
zéklade tejto zmluvy, by bolo nespravne tvrdit, Ze existuje neprekonatelny problém suvisiaci
so zodpovednost'ou. Naopak, diskusie o strednodobych a dlhodobych zmenach a doplneniach
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zmluvy, ako sa uvadza v bodoch 3.2 a 3.3, budi musiet’ zahfnat’ aj ivahy o Gpravach modelu
demokratickej legitimity EU.

Po druhé, vazna otazka zodpovednosti ariadenia by vSak vznikla vtedy, ak by sa
medzivladna ¢innost’ eurozony vyznamne rozsirila nad ramec sucasného stavu. Tato situacia
by nastala najmd v takom pripade, ak by sa takéto opatrenia pouzili na ovplyvnenie
vykonavania hospodarskych politik ¢lenskych Statov. Takouto cestou by sa okrem iného
vytvorili problémy tykajiice sa kompatibility s primarnym pravom EU v tejto oblasti. Ako
potvrdil Sudny dvor, tloha koordinovat' hospodarske politiky ¢lenskych $tatov je podla
zmluvy prisudend Unii. EMS je v sulade so zmluvami, pretoZe jeho uéelom nie je dosiahnut
takato koordinaciu, ale zabezpecit mechanizmus financovia atiez preto, lebo obsahuje
vyslovné ustanovenia, na zéklade ktorych podmienenost’ stanovena v Zmluve
o zalozeni EMS, ktora nie je nastrojom koordinécie hospodarskej politiky, zabezpecuje sulad
¢innosti EMS s pravom EU a s koordinaénymi opatreniami EU. Medzivladna &innost moze
navyse institiciam EU, ako napriklad Komisii a ECB, zverit' len obmedzené ulohy, ktoré
mdzu predstavovat’ ulohy tykajuce sa koordinacie spolocného postupu alebo riadenia
finan¢nej pomoci vykonavané v mene Clenskych Statov a ktoré podla zmlav nesmu zbavit
tieto indtitucie ich prirodzenych funkcii®. V kazdom pripade nie je jasné, ako by sa mohla
zorganizovat' parlamentnd zodpovednost na medzivladnej eurdpskej Urovni so snahou
ovplyvnit’ hospodarsku politiku jednotlivych ¢lenskych Statov eurozony.

Pokial’ vznikd potreba v prehibenej HMU posilnit §truktiry riadenia, mali by sa tieto
Struktury navrhovat’ s efektivnostou a legitimnostou ako sucast’ inStitucionalneho ramca
Unie a v sulade s metodou Spolo¢enstva.

4.2 Optimalizacia zodpovednosti a riadenia z kratkodobého hPadiska

Vzhl'adom na vyssie uvedené zésady diskusia o tom, ako zabezpecit’ optimalnu demokratickt
zodpovednost’ a riadenie pri zachovani existujucej zmluvy by sa mala zamerat’ na praktické
opatrenia, najméa na tie, ktoré si ur€ené na podporu parlamentnej rozpravy pocas eurépskeho
semestra.

Pociatoénym bodom v tomto ohl'ade by mal byt hospodarsky dialdg, ktory bol nedavno
zriadeny balikom Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zalezitosti a ktory na
jednej strane urcuje rokovania medzi Europskym parlamentom a Radou, a na druhej strane
medzi Komisiou, Eurdépskou radou a Euroskupinou. Preto mozno pocitat s ucastou
Parlamentu na rokovaniach tykajtcich sa prieskumu rocného rastu, ktory vykonava Komisia
atieZ stym, Ze tieto dve rozpravy v Parlamente sa uskutoc¢nia v kIicovych momentoch
v rdmci eurdpskeho semestra, ato skor ako sa Europska rada bude zaoberat’ prieskumom
ro¢ného rastu predlozenym Komisiou a skor ako Rada prijme odporucania pre jednotlivé

3 Pozri rozsudok vo veci C-370/12, Pringle, body 109 — 111 a 158 — 162.
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krajiny (Country Specific Recommendations — CSR). Toto by sa mohlo dosiahnut
prostrednictvom medziinstituciondlnej dohody medzi Europskym parlamentom, Radou
a Komisiou. Komisia a Rada by sa mohli takisto zGcastiiovat na medziparlamentnych
zasadnutiach, na ktorych sa zucastiiuju zastupcovia Eurdpskeho parlamentu a narodnych
parlamentov pocas eurdpskeho semestra. Okrem toho, aby sa ul'ahcila uloha narodnych
parlamentov, ¢lenovia Komisie by sa mohli na ich Ziadost’ zii¢astiiovat’ na diskusidch v ramci
zasadnuti takychto parlamentov.

Uplatiiovanie zédsady ,,dodrZzuj alebo vysvetl'uj,” podl'a ktorej je Rada verejne zodpovedna
(v praxi najmd Eurdépskemu parlamentu) za akékol'vek upravy v navrhoch hospodérskeho
dohladu, ktoré predkladd Komisia, ako napriklad CSR, by sa malo v praxi posilnit’.

V ramci prehibenej HMU by sa mal Parlament tieZ priamejsie zapajat’ do vyberu viacroénych
priorit Unie, ktoré si vyjadrené v integrovanych usmerneniach Rady (hlavné smery
hospodarskych politik a usmernenia politik zamestnanosti).

Eurépsky parlament by mal byt pravidelne informovany o priprave a vykonavani uprav
programov tykajucich sa ¢lenskych §tatov, ktoré prijimaju finanéni pomoc, ako sa uvadza
v baliku dvoch legislativnych navrhov o sprave ekonomickych zalezitosti. Treba zdoraznit’,
ze tato podmienenost’ hospodarskej politiky voci prislusnym clenskym S§tdtom je zaclenena
do ramca koordinacie hospodarskej politiky vykonavanej v ramci EU.

Europsky parlament ma okrem toho moZznost' prisposobit’ svoju vnutorni organiziciu
silnejSej hospodarskej a menovej uUnii. Mohol by napriklad zriadit' osobitny vybor
pre zalezitosti tykajliice sa eura, zodpovedny za kontrolu a rozhodovanie, ktoré sa vzt'ahuju
predovsetkym na eurozonu.

V tejto suvislosti sa moéze prijat’ niekol’ko d’alSich praktickych opatreni pri zachovani
existujucej zmluvy, aby sa zlepsilo fungovanie Euroskupiny a jej pripravny stupen, v stlade
s vyhlasenim zo samitu eurozony z 26. oktobra 2011.

Bez toho, aby bol tento bod pre HMU $pecifickym, by sa napokon malo prijat’ nieckol’ko
dolezitych krokov s cielom podporovat’ vznik skutocnej eurdpskej politickej sféry. Toto sa
v suvislosti s europskymi volbami v roku 2014 vztahuje najmd na nominacie kandidatov
politickych stran na funkciu predsedu Komisie, ako aj niekol’ko pragmatickych krokov, ktoré
sa mozu podniknit’ v ramci siéasného volebného prava EU. Navyse by sa mal urychlene
prijat’ najnovsi navrh predlozeny Komisiou, ktory sa tyka zrevidovaného Statutu eurdpskych
politickych stran.

4.3 Otazky na rokovanie v pripade zmeny a doplnenia zmluvy
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V ramci reformy zmluvy, ktorou sa Grovni EU udeluju d’alie nadnarodné pravomoci, by sa
mali zvazit' nasledujice kroky na zabezpecenie adekvatne vyraznejSej demokratickej
zodpovednosti:

Po prvé, v zaujme viditelnosti, transparentnosti a legitimnosti, sucasné hlavné smery
hospodarskych politik a usmernenia politik zamestnanosti (hoci st v sucasnosti uvadzané pod
spoloénym ndzvom ,,integrované usmernenia“, su zalozené¢ na dvoch roéznych pravnych
zakladoch) by sa mali spojit’ do jedného nastroja, ktory bude vyjadrovat’ viacroné priority
tinie. Co je vSak najddleZitejsie, tento nastroj by sa mal prijat’ riadnym legislativnym
postupom, ktory zabezpeci spolurozhodovaci postup Eurdépskeho parlamentu a Rady.

Po druhé, v zaujme naleZitej legitimity by sa na zéklade spolocného rozhodnutia a formou
legislativneho aktu mohla prijat’ nova pradvomoc, v ramci ktorej by sa vyzadovala revizia
Statneho rozpoctu v sulade s eurdpskymi zaviazkami. Takéto rieSenie, ktoré zabezpecuje
maximalnu demokraticka legitimnost, je opodstatnené vzhladom na to, ze prijimanie
roénych rozpocétov clenskych Statov narodnymi parlamentmi ma zvycajne legislativny
charakter. Zmenou a doplnenim zmluvy by sa mal vytvorit’ novy mimoriadny legislativny
postup v ramci ktorého sa uskutocni len jedno Citanie na zabezpecenie rychlejSieho
rozhodovania.

Integracia EMS (Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu) do ramca EU, ako sa vyzaduje
vtomto pldne, by umoznila, aby tento postup podliechal nalezitej kontrole zo strany
Europskeho parlamentu.

InStitucionalne Gpravy by sa mali takisto zvazit™:

,Vybor pre euro* zriadeny v ramci Eurdpskeho parlamentu by takisto mohol byt povereny

mimoriadnymi rozhodovacimi pravomocami nad ramec rozhodovacich pravomoci ostatnych
vyborov, napr. vySSou vahou v pripravnych fazach prace parlamentu, alebo dokonca
moznostou vykonavat’ urcité funkcie alebo prijat’ legislativne akty tykajuce sa niektorych
oblasti namiesto plenarneho zasadnutia.

V ramci Komisie, vSetky kroky zamerané na vicsSie posilnenie funkcie podpredsedu pre
, r 1 v . v ;v . 24 : v , ,
hospodarske a menové zélezitosti a euro nez v sucasnosti,” by si vyziadalo Upravy zasad

** Malo by sa pripomentt’, e uz v oktobri a novembri 2011 bola funkcia komisara pre hospodarske a menové
zalezitosti vyrazne posilnena niekolkymi aktmi, ktoré sa prijali v ramci obmedzeni stanovenych v sucasnych
pravidlach Zmluvy s cielom zarucit’ nezavislost, nestrannost’ a efektivnost’ pri vykonavani koordinacnych uloh
Komisie, dohl'adu a presadzovania pravnych predpisov v oblasti hospodérskeho riadenia EU a eurozony. Najma
v dosledku zmeny a doplnenia rokovacieho poriadku Komisie, sa rozhodnutia Komisie v tejto oblasti prijimaji
na zaklade navrhu od podpredsedu Eurdpskej komisie, ktory je zodpovedny za hospodarske a menové zalezitosti
a euro, na zaklade mimoriadneho pisomného postupu, ktory umoziuje objektivnejSie a u€innejsie prijimanie
rozhodnuti. Aj podpredseda ma po dohode s predsedom pravomoc prijat’ rozhodnutia v mene Komisie vo
viacerych oblastiach, ktoré stvisia s balikom Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zalezitosti
v suvislosti s hospodarskymi Gpravami programov v ramci ENFS a EFSM, EMS. Nakoniec, vSetky iniciativy
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kolegiality, a teda aj zmeny zmluv. Z dlhodobého hl'adiska by sa mohlo o nich uvazovat
s cielom umoznit' politické smerovanie a posilnentt demokratickii zodpovednost' podla
$truktury podobnej pokladnici HMU v ramci Komisie. V tejto suvislosti by sa mal vytvorit
osobitny vztah zaloZzeny na vzajomnej dovere a kontrole medzi podpredsedom pre
hospodarske a menové zalezitosti a euro a ,,vyborom pre euro Eurdpskeho parlamentu. Ich
navrh by vSak mal byt starostlivo zvdzeny. Zasada kolegiality sa vztahuje na rozhodnutia
vSetkych oblasti politiky, v ktorych ma Komisia pravomoc, od hospodarskej stitaze az po
politiku sudrznosti, o predstavuje systém kolektivnych vnutornych kontrol a vyvazenych
pravomoci, ktoré prispievaju k zlepSeniu legitimnosti ¢innosti Komisie.

Niekedy sa uskuto¢ni vyzva na vicSie posilnenie Euroskupiny s cielom previest na fiu
zodpovednost’ za rozhodnutia tykajuce sa eurozony a jej Clenskych Statov. To by si
vyzadovalo zmenu zmluvy, pretoze Cisto neformalny charakter Euroskupiny, ako je
stanovené v protokole ¢. 14, sa vztahuje len na forum pre diskusiu bez rozhodovacich
pravomoci. Treba dodat, Ze su¢asné zmluvy, v &lankoch 136 a 138 ZFEU, uz vytvorili model
Rady, ktory sa tyka prijimania rozhodnuti iba tymi hlasujucimi ¢lenmi, ktori si v eurozone.
Komisia v tomto plane objasiiuje nevyhnutnost’ vytvorenia d’al§ich pravnych zékladov podla
tohto modelu. Hlavny prakticky rozdiel medzi tymto modelom a Euroskupinou poverenou
rozhodovacimi pravomocami by bol ten, Ze v druhom pripade by delegati z Clenskych Statov,
ktoré nie su ¢lenmi eurozony, nielenze nemali pravo volit, ale by sa ani nemohli zi¢astiiovat’
na rokovaniach a na pripravnych pracach vykonavanych pocas stretnuti ministrov. To by si
vSak Komisia nepriala, ked’ze by takyto postup v skuto€nosti viedol k vytvaraniu ,,Rady
eurozony“, samostatnej institlicii bez vhodného zohl'adnenia konvergencii medzi sucasnymi
a budtcimi ¢lenmi eurozony.

Okrem toho osobitnym bodom, o ktorom sa bude rokovat' vramci zmeny a doplnenia
zmluvy, by sa posilnila demokratickd zodpovednost’ za ECB, ktora doposial’ pdsobi ako
bankovy dohlad, najmid tym, Ze Eurdpskemu parlamentu umoznuje beznli rozpoctova
kontrolu nad touto cinnostou. Zarovenn by sa mohol zmenit a doplnit’ ¢lanok 127
ods. 6 ZFEU, aby sa mohol uplatnit’ riadny legislativny postup a aby sa odstranilo niekol’ko
zékonnych  obmedzeni  ndvrhu  jednotného  mechanizmu  dohladu  (SSM)
(napr. zakotvenie priamej a neodvolatelnej moznosti c¢lenskych Statov, ktoré nie st
v eurozone, vstapit’ (opt-in) do SSM nad ramec ,,uzkej spoluprace®, a garancia Clenskym
Statom, ktoré nie su ¢lenmi eurozony, aby sa mohli zicastiiovat na SSM s rovnakymi
pravami v rozhodovani ECB adokonca vysSie ciele tykajuce sa vnutorného odliSenia
rozhodovania v oblasti menovej politiky od rozhodovania v oblasti dohl'adu). Takisto by sa
mohla zobrat' do Gvahy mena zmluvy, ktord by vytvorila osobitny status pre agentiry
v oblasti finan¢nej reguldcie, posilnila nadnarodny charakter tychto agentar aich
demokraticki zodpovednost’. Nielenze by to umoznilo vyraznejSie zvysit efektivitu

Komisie, ktoré by mohli ovplyviiovat’ rast, konkurencieschopnost a hospodarsku stabilitu si vyzaduju
predchadzajuce konzultacie so sluzbami podpredsedu.
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europskych organov dohl'adu (ESA), ale by to aj vyznamne ul'ah¢ilo zaloZenie a fungovanie
jednotného mechanizmu na rieSenie problémov, ktory sa ma vytvorit’.

Dal§im spdsobom ako posilnit’ legitimitu EU by bolo rozsirenie pravomoci Studneho dvora,
t. j. vypustenim ¢&lanku 126 ods. 10 ZFEU, ateda prijimanim konani vo veci poruSenia
predpisov v Clenskych Statoch alebo vytvaranim novych, Speciadlnych Struktar a postupov,
1 ked netreba zabudat’, Ze niektoré problémy nepodliehaju tiplnému stidnemu preskimaniu.

Ak cielom reformy zmluvy bolo rozsirenie zaleZitosti nad rdimec HMU, mala by zahfiiat
zamer zovSeobecnenia riadneho legislativneho postupu, t. j. uplatnenim spolurozhodovacieho
postupu Eurdpskym parlamentom a Radou a hlasovanim kvalifikovanou vac¢Sinou namiesto
pripadov v sucasnosti, v ktorych sa uplatiiuji mimoriadne legislativne postupy.

Napokon by sa objavili osobitné vyzvy na zabezpecCenie vhodnej demokratickej
zodpovednosti v pripade, Ze by sa zmluva zmenila takym spésobom, ktorym by sa umoznilo
vzajomné vydavanie Statnych dlhopisov na zaklade spolo¢nej a solidarnej zaruky vsetkych
Clenskych Statov eurozony. Hlavnym problémom zodpovednosti je, ze tato spolo¢na
a solidarna zaruka, ak by si ju veritelia vyziadali, m6Zze mat’ za nasledok zna¢nt finan¢nu
zataz pre verejné financie jedného Clenského Statu, za ktorti bude zodpovedat’ parlament
daného cClenského Statu hoci je financna zat'az vysledkom politickych rozhodnuti, ktoré jeden
alebo viaceré Clenské Staty v priebehu Casu prijali a za ktoré zodpovedaju ich vnutrostatne
parlamenty. Pokial' nie si na trovni EU zabezpetené d’alekosiahlejsie pravomoci, ktoré
v eurozone urcia hospodarsku politiku a pokial’ Europsky parlament nenesie zodpovednost’ za
rozhodovanie o zdrojoch znacnej vySky Statneho rozpoctu, tento zésadny problém
zodpovednosti sa nedd jednoducho vyriedit tym, Ze jeden exekutivny organ EU poveria
riadenim vzajomnych Statnych dlhopisov aj keby za ne zodpovedal Europsky parlament.

Naopak, tento problém by viac neexistoval v uplnej fiskalnej a hospodarskej tnii, ktord by
nakladala so zna¢nym centralnym rozpoctom a zdrojmi ziskavanych z cielenej autonomne;j
dafiovej pravomoci a z moznosti vydavat vlastné $tatne dlhopisy v EU, spolu s vacsim
zdruzovanim zvrchovanosti nad hospodarskou politikou na trovni EU. Eurépsky parlament
by potom posilnil pravomoci spolo¢ne prijimat’ autonémne zdanenie a poskytnit’ nevyhnutni
demokratick(i kontrolu vietkych rozhodnuti, ktoré prijme vykonny organ EU. Clenské $taty
by neboli spolo¢ne a solidarne zodpovedné za vzajomné Statne dlhopisy, ale nanajvys za
dlhopisy EU.

Ak by sa zmluva zmenila a doplnila takym sposobom, aby sa v rdmci prechodného kroku
umoznilo vydavanie kratkodobych eurobondov spolu s posilnenim pravomoci v oblasti
hospodérskeho riadenia, bolo by potrebné zostavit model zodpovednosti, ktory bude
spo¢ivat’ na oboch urovniach, na urovni EU a na narodnej urovni. Eurépsky parlament by
zabezpecoval potrebnt zodpovednost’ za rozhodnutia tykajice sa riadeni eurobondov, ktoré
by prijimala pokladnica HMU v ramci Komisie. Mali by viak existovat’ aj rozhodnutia Rady,
prijaté jednomyselnym sthlasom clenskych Statov eurozony a so sthlasom Europskeho
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parlamentu, tykajuce sa prvého zalozenia a nasledného pravidelného predlzovania schém
eurobondov. Clenské §taty by mohli poskytovat v ramci svojich vnutrostatnych
konstituénych systémov, isti mieru zodpovednosti prostrednictvom svojich vnutrostatnych
parlamentov, ktoré povazuji za potrebné umoznit' ich zaloZenie a nasledné pravidelné
predlZovanie.

Névrh na fond na splacanie dlhov prindsa iny charakter otdzok, ktoré sa tykaju
zodpovednosti. Navrhnit' model, ktory by zabezpecil vhodni zodpovednost’ za fond na
splacanie Statneho dlhu (Debt Redemption Fund — DRF) by znamenalo, ze jeho pravny
zdklad moze byt podlozeny velkou pravnou presnostou pokial ide o maximélnu vysku
prevodite'ného dlhu, maximalny Cas prace a vSetky ostatné charakteristické stranky, aby sa
zaruCila pravna istota vyzadovana podla vnltrostatneho Ustavného prava jednotlivych Statov.
Ak by sa to podarilo zabezpecit, potom by sa navrhol novy pravny zéklad zmluvy, ktory by
umoznil vytvorenie fondu prostrednictvom rozhodnutia Rady prijatého jednomyselnym
suhlasom c¢lenskych Statov eurozony so suhlasom Eurdpskeho parlamentu, podlichajuc
ratifikécii ¢lenskymi Statmi v stlade s ich Gstavnymi poziadavkami. Takéto rozhodnutie by
urcilo maximalny objem fondu, Cas jeho trvania a presné podmienky ucasti na jeho ucasti.
Komisia, zodpovedajuca sa Eurdpskemu parlamentu, by potom fond spravovala v sulade
s presnymi pravidlami stanovenymi rozhodnutim Rady.
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Priloha 1: Nastroj konvergencie a konkurencieschopnosti

Kroky smerom k skuto¢nej hospodarskej a menovej Unii v oblasti koordinacie hospodarske;j
politiky by mali vychadzat’ zo sticasného systému a zarovenn nad’alej posiliiovat’ cely proces.
Zodpovednost’ jednotlivych §tatov za reformy v tomto systéme by mala rozhodujuci vyznam,
rovnako ako aj postupné zvySovanie miery zasahovania usmerneni vydanych na tdrovni
eurozony, ak sa clenskym Statom nepodari prijat’ vhodné opatrenia. VyznamnejSie ucinky
presahovania v rdmci menovej Unie si vyZaduju, aby ¢lenské Staty eurozony prijali takyto
prisnejsi proces koordinacie hospodarskej politiky. Na zdklade stcasnych zmlav by preto
zdkonodarca mohol vytvorit' integrovany ramec dohladu nad hospodarskymi politikami,
ktoré sa skladaju z dvoch casti: 1) z mechanizmu systematickej koordinacie ex ante vsetkych
hlavnych reformnych projektov ¢lenskych Statov v ramci eurdpskeho semestra, uvedenom
v ¢lanku 11 zmluvy o stabilite, koordinacii a sprave v hospodérskej a menovej tnii (TSCQ).
2)z nastroja konvergencie a konkurencieschopnosti (CCI) v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (MIP) zalozenom na zmluvnych dojednaniach medzi
Komisiou a ¢lenskymi §tatmi eurozony, ktoré st spojené s moznost'ou financnej podpory.

Tento ramec by dopliial MIP a existujuci ramec na dohlad rozpoétovej situacie ¢lenskych
statov (PSR). Sledoval by dva ciele: v prvom rade by posilnil existujuce postupy, najma
prostrednictvom posilnenia ex ante koordinacie dolezitych hospodarskych reforiem.
V druhom rade by podporil dialdg s ¢lenskymi $tdtmi eurozony, aby zlepSili vnutroStatnu
zodpovednost’ zavedenim zmluvnych dojednani, ktoré sa maji uzavriet medzi Komisiou
a ¢lenskymi $tatmi. Bol by spojeny s ucelovym systémom financnej podpory, ktory by
predstavoval pociatocni fazu na vytvorenie fiSkalnej kapacity pre hospodarsku a menovi
uniu. Zmluvné dojednania spolu s finan¢nou podporou by boli zlacené v CCI a na tcely
riadenia HMU.

Komisia v nadchédzajacich navrhoch stanovi presné podmienky pre mechanizmus reformne;j
koordinacie ex ante, ako aj pre CCI, ktory je zaloZzeny na zmluvnych dojednaniach
s finan¢nou podporou. Ciel'om navrhov Komisie bude zjednodusenie existujucich postupov,
ktoré sa v priebehu c¢asu vytvorili (napr. eurdépskeho semestra, narodnych reformnych
programov, MIP atd’.).

Planovy postup by bol takyto:

Inovaciou v eurdpskom semestri by bolo zavedenie systematickej ex ante koordinacii
dolezitych hospodarskych reforiem; intenzivnej$i dialdog s clenskymi Statmi, zavedenie
zmluvnych dojednani, ktoré by schvalila Komisia spolu s ¢lenskymi S$tatmi eurozony
a finan¢nej podpory spolu s vykondvanim zmluvnych dojednani.
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Komisia uverejni rocny prieskum rastu (RPR) a nédvrh integrovanych usmerneni:
hlavné smery hospodarskych politik (Broad Economic Policy Guidelines — BEPQG)
a usmernenia politik zamestnanosti (Employment Guidelines — EG). Tieto usmernenia
by stanovili priority a ciele (tiez kvantifikované) na d’alsi rok pre politiky ¢lenskych
§tatov aj naurovni EU. Opatrenia na urovni EU by mohli obsahovat konkrétne
navrhy, v ktorych by mali konat’ spoluzdkonodarcovia po ich predloZeni a schvéleni.
Konzultovalo by sa to s Eurépskym parlamentom (v sucasnosti je to povinné len pri
EG; ohladne celého balika usmerneni mala by sa uzavriet' politickd dohoda
o konzultacii s EP). Komisia zaroven predlozi sprdvu o mechanizme varovania,
v ktorej sa urcia €lenské Staty, ktoré by mohli byt postihnuté nerovnovahami a ktoré
by potom podliehali dokladnému preskimaniu (ktoré by posudilo, €i tieto rozdiely
naozaj existuju a ak ano, ¢i su nadmerné).

Na zaklade tohto usmernenia predlozi kazdy ¢lensky $tat eurozony nérodny program
reforiem, samostatny dokument, ktory bude obsahovat’ navrhy na politické opatrenia,
ktoré su zasadné pre zlepSovanie rastu a konkurencieschopnosti a program stability,
v ktorom budu uvedené fiskalne plany zo strednodobého hl'adiska.

Komisia posudi programy, a predlozi svoje hodnotenie v sérii pracovnych
dokumentov svojich tutvarov, ktoré¢ takisto upozornia na zostavajice vyzvy. Tieto
dokumenty budu uverejnené skor, ako sa to v sii€asnosti planuje, s cielom umoznit’
dialég o analyze. Komisia takisto vypracuje horizontdlne postidenie navrhovanych
dolezitych hospodarskych reforiem v krajindch eurozény. Tento horizontdlny
dokument a jeho zavery budi prerokované v ramci Euroskupiny a Rady ECOFIN
z hl'adiska systematickej koordinacie ex ante dolezitych reformnych planov.

Komisia potom predlozi navrh na osobitné odporucania pre jednotlivé krajiny (CSR),
ktoré stanovia dohodnuté Specifické politické opatrenia, ako aj predpokladany casovy
ramec na ich vykonanie. Komisia zarovei predlozi ¢lenskym $tditom s nadmernymi
nerovnovahami odportcanie, v ktorom sa konstatuje existencia takejto nadmernej
nerovnovahy a odporuci prislusnym ¢lenskym $tatom, aby prijali napravné opatrenia.
Vd'aka procesu neformalneho dialégu o politickej analyze, osobitné odporucania pre
jednotlivé krajiny budu podrobnejsie, Specifické pre politiku a ¢asovo vymedzené.
Osobitné odporucania pre jednotlivé krajiny by sa mali zameriavat’ na maly pocet
kl'aicovych prvkov, ktoré¢ stuvisia s rastom a napravou nedostatkov v prisluSnom
¢lenskom $tate. JasnejSie zameranie a Specifickost’ by mohli byt silnej§im podnetom
k reformnému usiliu v ¢lenskych Statoch.

Po prijati odporti€ani pre jednotlivé krajiny vratane odporacani Rady v ramci MIP
Clenské Staty v rdmci preventivnej a napravnej Casti MIP predlozia navrh (dobrovolne
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v ramci preventivnej a povinne v ramci napravnej Casti) zmluvnych dojednani vratane
osobitnych politickych opatreni, ktoré sa planuju zaviest a tiez ¢asovy harmonogram
tychto opatreni zaloZeny na uvedenych odportacaniach. Pre ¢lenské staty podliehajuce
napravnej casti MIP by plan napravnych opatreni zodpovedal zmluvnym
dojednaniam, ktoré sa maji uzavriet s Komisiou. Pre Clenské Staty v ramci
preventivnej ¢asti MIP by zmluvné dojednania mali obsahovat’ akény plan podobny
tomu, ktory sa vyZaduje v ramci napravnej Casti.

Pokial’ ide o ¢lenské Staty v rdmci népravnej Casti postupu, rokovanie o zmluvnych
dojednaniach zodpovedd schvéleniu planu napravnych opatreni, a preto sa uplatiiuj
¢lanky 8 az 12 nariadenia ¢. 1176/2011.

Pokial' ide o c¢lenské Staty, na ktoré sa vztahuju preventivna Cast, mal by sa
uplatiiovat’ podobny postup atiez lehoty vratane monitorovania a hodnotenia
vykonavania danych opatreni stanovenych v zmluvnych dojednaniach. Sankcie sa
vSak neuplatiiuju.

Clenské $taty by kazdy rok predkladali spravu o pokroku tykajici sa vykonavania
svojich zmluvnych dojednani vo svojich vnutrostatnych programoch reforiem.

Zmluvné dojednania by boli sprevddzané financ¢nou podporou. Mali by suvisiet
s CSR pochadzajicimi z MIP, ktoré sa zameriavaju na posilnenie schopnosti
prispdsobovat’ sa ana posilnenie konkurencieschopnosti clenskych Statov, t.j.na
oblasti, v ktorych by reformy viedli k vyznamnym pozitivnym t¢inkom presahovania
na iné &lenské 3taty, a preto by bolo potrebné zabezpetit' hladké fungovanie HMU.

Finanénd podpora by spocivala v pauSalnej sume, ktord by sa pridelovala na
jednotlivé zmluvné dojednania a nemala by sa viazat’ na konkrétne reformy. Urcenie,
pouzivanie a vyplacanie tychto sum (ktoré mézu zahfiat’ viac ako jednu tranzu) bude
zavisiet’ od istych podmienok (opatreni/reforiem, ktoré maji vykonavat’ clenské Staty)
a takisto by sa mali uvadzat’ v zmluvnych dojednaniach.

Okrem sankcii a suvisiacich postupov uplatiovanych v ¢lenskych $tatoch v ramci
napravnych opatreni (ako sa uvadza v nariadeni 1174/2011), zmluvné dojednania by
potom mohli byt vynutiteIné tak, aby Komisia mohla vydat’ varovné upozornenia
(vyuzitim ¢lanku 121 ods. 4 ZFEU), ak by ¢lensky 3$tat nespifial podmienky
zmluvnych dojednani. Tieto varovania, ktoré¢ Komisia bude mdct’ samostatne vydat,
by mohli obsahovat’ aj vyzvu pre Clenské staty, aby odstranili dant odchylku vratane
harmonogramu. Ak sa tdto podmienka nedodrzi, financnd podpora sa mdéze odopriet’.
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Finan¢nd podpora sa bude financovat’ prostrednictvom osobitného fondu/finanéného
nastroja, ako sa uvadza v hlavnom texte. Od clenskych Stitov eurozony sa bude
vyzadovat’, aby prispeli k tomuto fondu na zaklade kl'i¢a na ur€enie prispevkov, ktoré
su zavislé od HND.

Ked Komisia predkladd svoj navrh na posilnenie a zjednoduSenie existujicich postupov,
bude takisto riesit’ rizika spojené s potencidlnymi neziaducimi dosledkami zavedenia tejto
finan¢nej podpory, ako napr. moralny hazard (napr. odmeniovanie krajin s relativne nizkymi
vysledkami) alebo umftvené straty (reformy, ktoré by v kazdom pripade boli zavedené aj bez
d’alSieho stimulu).
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Priloha 2: Vonkajsie zastupenie eurozony

Pokrok smerom k d’alSej integracii, na ktorom sa dohodne, sa bude musiet' odzrkadlit' vo
vztahu k ostatnym S$tatom, a to najmé prostrednictvom pokroku smerom k spojenému
externému ekonomickému zastipeniu EU a hlavne k eurozéne. Silnejsi hlas hospodarske;
a menovej unie predstavuje neoddelitelna sucast’ sicasnej snahy o zlepSenie hospodarskeho
riadenia eurozony.

Jednym z kluCovych ponauceni krizy je, Ze pri konfrontdcii s globdlnym negativhym
dosahom, ktory si vyzaduje kolektivne rieSenie, je to prave vel'kost’ eurozony, ktord zohrdva
velka ulohu pri ovplyvilovani takého typu politickych reakcii, ktoré sa prijmua
v medzinarodnych finan¢nych instituciach a forach. V poslednych rokoch, najmé pre euro, sa
Unia stala prirodzenym partnerom vyznamnych hospodarskych mocnosti, pokial’ sa rokuje
o celosvetovom raste, finan¢nej pomoci alebo rozpoctovych pravidlach. Vzhl'adom na
sucasnu fragmentaciu jej zastipenia v medzindrodnych finan¢nych inStitciach a foérach
eurozéna nema vplyv ani postavenie porovnatel'né s jej hospodarskym vyznamom.

Treba, aby usilie na posilnenie hospodarskeho riadenia eurozony bolo sprevadzané krokom
k jednotnejSiemu a koherentnejSiemu vonkajSiemu zastipeniu eurozény tak, aby sa zarucila
jej plna ucinnost’. Tento krok by mal zodpovedat’ vyznamnému posilneniu, ktoré by sa malo
uskutoc¢nit’ vo vnatornom hospodarskom riadeni.

Vonkajsie zastupenie eurozony” by sa malo posilnit, aby sa jej umoznila moznost’ zohravat’
aktivnejSiu tlohu, a to v mnohostrannych institiciach a forach, ako aj v rdmei dvojstrannych
rozhovorov so strategickymi partnermi. Vysledkom by malo byt vysielanie jednotného
posolstva o otazkach, akymi su hospodarska a fiSkalna politika, makroekonomicky dohl’ad,
politika vymennych kurzov a finan¢na stabilita.

Dosiahnutie tychto cielov si bude vyzadovat’ dohodu o pldne zameranom na zjednoduSenie
a zjednotenie vonkajSiecho zastipenia eurozény v medzindrodnych hospodarskych
a finan¢nych grémiach a medzinarodnych forach.

Taziskovi Gilohu by mal mat Medzinarodny menovy fond (MMF), ktory prostrednictvom
svojich nastrojov poskytovania pozic¢iek a dohladu je kIi¢ovym instituciondlnym pilierom
v globalnom hospodarskom riadeni. V sucasnosti 17 ¢lenskych §tatov eurozény vyuziva osem
konstituencii, ako aj predsedov, ama az pit vykonnych riaditelov. V sucasnosti je
pritomnost’ institucii Unie na MMF vel'mi obmedzena. Eurépska centralna banka posobi ako
pozorovatel vykonnej rady MMF a Medzinarodného menového a finanéného vyboru
(IMFC). Iba Eurdpska komisia mé status pozorovatel'a v IMFC.

»T.j. EU zastupuje ¢lenské §taty eurozony v sulade so zmluvami.
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V ¢lanku 138 ods. 2 ZFEU sa predpoklada prijatie prislusnych opatreni na zabezpelenie
jednotného zastiipenia v ramci medzinarodnych finan¢nych institicii a konferencii. Cielom
prislusného ¢lanku zmluvy bolo dosiahnut’ pre ¢lenské Staty eurozony silnejsSie a jednotnejSie
zastipenie Unie v spominanych institiciach a na konferenciach, vzhladom na to, Ze u¢innost’
sucasnych neformalnych mechanizmov na reprezentovanie eurozony sa povazuje za

«e 26
neuspokojiva™.

Je potrebné posilnit’ koordinacni infrastruktiru eurozény v Bruseli a vo Washingtone.
Koordinaény procese eurozony by sa mal tiez zlepsit, a clenské Staty by mali povinne
dodrziavat’ spolocné posolstva. Konstituencie by mali byt usporiadané tak, aby sa krajiny
preskupili do konstituencii eurozény za MMF, ktory by mohol zahiiat' aj buduce c¢lenské
Staty eurozony. Zarovein by sa pre eurozonu mal hl'adat’ Statiit pozorovatel’a vo vykonnej rade
MMF, ¢o si vyzaduje rokovanie s MMF. Clenské $taty eurozony majui jednotnii menu,
jednotni menovu politiku vymenného kurzu ajednotni spravu vonkajSich rezerv
prostrednictvom Europskeho systému centralnych bank. Najnovsie zmeny v riadeni eurozény
podstatne zmenili spdsob, akym su koordinované fiskadlne a hospodarske politiky na
europskej urovni. V eurozone sa Eurdpska komisia stala prirodzenym partnerom MMF.
Okrem toho Komisia a ECB nedavno uzko spolupracovali s MMF pri rokovaniach o balikoch
finan¢nej pomoci pre eurozénu a ¢lenské $taty EU, a tieZ sa podielali na praci tykajicej sa
fondu dohladu. Na zaklade tychto skutoc¢nosti ma velky vyznam Statut pozorovatela pre
eurozénu zastupovani Eurdpskou komisiou spolu s Eurdpskou centralnou bankou, ktoré
spolupdsobia v oblasti menovej politiky, aby sa mohla maximalizovat’ synergia a zvysit
spolupraca medzi MMF a institaciami, ktoré sa nachadzaju v centre kazdodenného riadenia
eurozony.

Na dosiahnutie dlhodobého ciel’a zli¢enia vSetkych ¢lenskych Statov eurozony do spolocného
kresla treba uvazovat’ o postupnom pristupe, ktory by umoznil v§etkym z¢astnenym aktérom
prijat’ nevyhnutné institucionalne opatrenia na prijatie spolo¢ného kresla.

Pokial’ ide o konkrétne kroky smerom vpred, Eurépska komisia:

e predlozi plan s opatreniami na konsolidaciu zastipenia eurozény v MMF do spolo¢ného
kresla v budtcnosti,

e vo vhodnom ¢&ase predlozi formalne navrhy podla ¢lanku 138 ods. 2 ZFEU na vytvorenie
jednotného postoja na ziskanie Statitu pozorovatela v eurozéne v MMEF, Stattu
pozorovatela vo vykonnej rade MMF, a nasledne spolo¢ného kresla,

% Pozri zavereénii spravu pracovnej skupiny VI Eurdpskeho dohovoru o hospodarskom riadeni, WG VI 17,
21. oktodbra 2002, s. 8. Pozri tiez zaverecnu spravu pracovnej skupiny VII o vonkajsich opatreniach, WG VII 17,
z0 16. decembra 2002, s. 66.
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e predlozi ndvrh na zlepSenie koordindcie medzi Clenskymi S$tdtmi, pokial’ ide o otazky
MMF suvisiace s menovou Uniou,

e zvazi vyuzitie moznosti podla ¢lanku 138 ods. 1 ZFEU, aby pre hospodarsku a menovua
uniu navrhla spolo¢né stanoviskd k zalezitostiam osobitného zdujmu v ramci prislusnych
medzinarodnych finan¢nych institucii a konferencii.

¢ bude d’alej podporovat zastipenie eurozony v kontexte dvojstrannych vztahov s hlavnymi
hospodarskymi partnermi. priebeh rozhovorov s Cinou o makroekonomickych
zélezitostiach a o zalezitostiach vymenného kurzu (ktoré sa rieSia v ramci delegacie
eurozény?"), by mohol sluzit’ ako vzor.

" Tato delegicia pozostava z komisdra pre hospodarske a finanéné zéleZitosti, ktorého sprevadza predseda
Euroskupiny a prezident Europskej centralnej banky.
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Priloha 3: Eurépsky fond splacania dlhu

Koncept fondu splatenia dlhov (Redemption Fund — RF) predlozila po prvykrat nemecka
Rada hospodarskych expertov pre splacanie vroku2011. Hlavnou myslienkou RF je
poskytnut’ ramec, v ktorom by sa verejny dlh clenskych Stitov eurozony zachoval na
udrzatel'nej urovni prostrednictvom znizenia svojich celkovych nékladov financovania
vymenou za dodato¢né zavizky v oblasti fiskalneho riadenia.

Zakladnym postupom by bolo rozdelenie verejného dlhu ¢Elenskych Statov do dvoch casti:
1) jedna cast’ sa bude rovnat 60 % HDP, ¢o je prahovou hodnotou stanovenou v Pakte
stability a rastu; za tto Cast’ by zostali zodpovedné jednotlivé Clenské Staty; a 2) druha Cast’
by pozostavala z verejného dlhu nad prahom 60 % HDP, ktory by bol presunuty a vlozeny do
RF, a preto by bol vlastnictvom RF, hoci by ¢lenské Staty boli povinné samostatne splacat’
presunuty dlh pocas istého obdobia (napr. 25 rokov). RF sa bude financovat’ sdm vydavanim
vlastnych dlhopisov, ktoré by sa stihrnne zabezpecovali zo strany vSetkych zucastnenych
Clenskych Statov. S cielom zatraktivnit’ a spristupnit’ trhu tieto dlhopisy RF, by investori
potrebovali dostato¢ne silné zaruky o ich kreditnej kvalite. Preto by bolo idedlne, ak by
dlhopisy RF boli podlozené spolo¢nou a solidarnou zarukou vSetkych clenskych Statov
eurozony. Spolo¢né a solidarne zaruky na dlhopisy RF by mali za nésledok relativne nizke
naklady na financovanie ucasti ¢lenskych $tatov, a tym by sa ul'ah¢ilo ich celkové bremeno
splacania dlhu. Splatkovy kalendar kaZzdého c¢lenského Statu bude musiet’ byt presne
vymedzeny a bude musiet’ sledovat’ transparentny kI'i¢ k vypoctu, ktory bude ur¢ovat’ druh
splatok (rovnaké splatky za isté obdobie, alebo zavislé od hospodarskej situdcie, napr. ako
percento HDP, ktoré by rocné platby prispdsobilo hospodarskym cyklom). Schéma tohto
ramca je zndzornend na obrazku 1.

Obrazok 1: Schéma Eurépskeho fondu splicania dlhu

Clenskeé Staty Drzitelia dihopisu |
Typ A Pravidelné platby urokov | ttatne dlhopisy
§(ta’tny dih zz::::z;etidlhovzfondovvcase 1 TypA
az 60% r
HDP) % Fond splatenia dlhu
(RF)
Presunuté ' '
doRF |:
« .Ityp B — Pravidelné platby
Ztaty;dlh Suma celkového drokov dlhopisy ERF
(nad 60% HDP) Statneho dlhu Splatenie dlhov z
(nad 60% GDP) fondovvca.se
4 | splatnosti

Fondy na
splatenie dlhu

Problém moralneho hazardu je obsiahnuty v pristupe RF v rdmci spolocnej a solidarnej
zaruky a zarucenie niz§ich finanénych nakladov pre c¢lenské Staty by mohlo viest
k neplanovanym stimulom na vytvéranie d’alSieho dlhu. Toto riziko moralneho hazardu by sa
malo riesit dodatoénymi zavidzkami ¢lenskych Statov v oblasti hospodarskeho riadenia.
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Podmienkou na ucasti v RF by bol pristup ku konsolidacii rozpoctu a Strukturdlnym
reformam, ktoré by boli stanovené pre kazdy Clensky Stat, ¢im by bol dany clensky Stat
povinny samostatne splatit’ presunuty dlh pocas istého obdobia. Konsolidacia a reformné
dohody predstavuji zdsadni podmienkou doveryhodnosti a mali by zahfiiat: 1) vyClenenie
danovych prijmov konkrétne na platobné zavidzky do fondu splacania dlhu; ii) ulozenie
zébezpeky; 1i1) povinny zavdzok k uz dohodnutym Strukturalnym reformam aku
konsolidaénym opatreniam. V pripade nestladu by sa presun Stitneho dlhu do fondu
splatenia dlhu mohol okamzite zastavit’.

Z praktického hl'adiska by sa splatnost dlhu a novych finanénych potrieb zicastnenych
Glenskych §tatov financovala z pefiazi ziskanych z predaja dlhopisov RE®, dokial by
prevedené zavizky nedosiahli dohodnuté sumy. Vyzadoval by sa jasny a prisny pravny ramec
(zmluva), ktorym by sa riadil tento prevod dlhu a upravovali by sa najmi: 1) maximalne
sumy, ktoré sa maju presunat”, ii) schéma splacania, ako aj iii) nadradenost’ dlhopisov
vydanych RF nad vnutrostatnymi dlhopismi.

V dosledku prevodu do RF by celkovy dlh prislusnej krajiny mal byt’ rozdeleny na dve Casti:
na tatny dlh a na dlhopisy vydané RF*® (pozri obrazok 2).

Obrazok 2: Struktira dlhu v jednotlivych ¢lenskych $titoch podPa schémy fondu splacania dlhu
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Zdroj: Prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2012, prognoza udajov o dlhu na rok 2013

Vytvorenie RF by znamenalo niekol’ko problémov. Po prvé, hoci by celej eurozone prospel
pokles Statneho a systémového rizika vzhl'adom na zniZenie celkovej tirovne dlhu a najmé na
uroven dlhu v zranitel'nejSich krajinach, ¢lenské Staty s vysokym kreditom kvality by podla
vSetkého mali relativne mensi prospech z daného fondu. Preto treba vytvorit’ stimuly na ucast’
tychto Clenskych Statov. Po druhé, kedZze by nadmerny dlh mal byt kryty spolocnymi

2% Riadenie RF by sa zverilo $pecializovanej inititucii, ktora by bola zalozena podla zmluvy, t. j. eurépskeho
subjektu riadenia dlhu v ramci Komisie, ktorej by zodpovedal sa Eurépskemu parlamentu.

¥ Zmluva o dlhu by takisto mala presne stanovit, 7e dohodnuté sumy, ktoré sa maju presunat, nemozno
zvacsovat'.

30 Celkovy rozsah RF by mohol dosiahnut’ vysku 3 biliony EUR. Vypodet uskutoéneny na zaklade prognézy
Eurdpskej komisie z jesene 2012.
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a solidarnymi zarukami, bol by prekonvertovany na aktivum s relativne nizkym rizikom.
Preto by sa trhova disciplina podstatne oslabila. V skuto¢nosti by sa uloha zachovavat
disciplinu v plnom rozsahu preniesla na spolurucitelov. Po tretie, zamyslanym cielom RF je
znizit tieto urovne dlhu, a tak by ¢lenské Staty nemali mat’ stimuly na zbyto¢né predlZovanie
svojej ucasti na RF, ktord by im umoznila profitovat’ z niz§ich ndkladov na financovanie.
Napokon, z hl'adiska trhu by obmedzené trvanie tejto schémy znizilo likviditu trhu ku koncu
platnosti tejto schémy. Toto by spochybnilo ulohu a vyuZzivanie spolo¢ne vydavanych
dlhopisov, ktoré predstavuju referencni hodnotu, ako aj pravdepodobnost’ vytvarat’ vhodné
trhy s derivatmi. Po uplynuti spolocného vydavania by bol trh eurozény so Statnymi
dlhopismi rovnako nedostato¢ne integrovany ako v stcasnosti, a takisto by sa nedosiahla
ziadna z potencidlnych vyhod vyplyvajtcich zo spolo¢ného vydavania.
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