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Eurépska komisia predlozila 1. marca 2017 Bielu knihu o budiicnosti Eurdpy. Otvorila fiou
Siroku diskusiu 0 buduicnosti Europskej unie 27 clenskych Stdatov. Eurdpska komisia sa chce
do tejto diskusie dalej zapdjat, a preto predklada niekolko diskusnych dokumentov
0 klucovych téemach, ktoré budu z hladiska nasledujucich rokov urcujuce.

V poradi treti diskusny dokument poniika niekolko moznosti, ako dalej prehlbit a dobudovat
hospodarsku a menovu Uniu do roku 2025. Dokument opisuje konkrétne kroky, ktoré by sa
dali uskutocnit’ do volieb do Europskeho parlamentu v roku 2019, ako aj niekolko moznosti,
ako by sa mohlo postupovat’ v nasledujdcich rokoch. Dokument vychadza zo spravy piatich
predsedov a jeho cielom je rozpridit diskusiu o HMU a prispiet’ k hladaniu spolocnej vizie,
ako by mala HMU v budiicnosti vyzerat.

Jednotnd mena je jednym z najvyznamnejsich hmatatelnych tispechov Europy. Prispela
k zjednoteniu ekonomik a zblizeniu Eurépanov. No vidy znamenala ovela viac ako len menovy
projekt. Vznikla ako prislub prosperity a tym by mala aj zostat, a to aj pre buducich c¢lenov
eurozony.

V' casoch financnej ahospodarskej krizy v Eurdpe nabral tento prislub prosperity na
vyzname. Bolestivé roky krizy zanechali v Eurdpanoch pocit, ze chcii od spolocnej meny este
viac ako doteraz: viac stability, viac ochrany a viac prilezitosti. Tieto ocakavania sa ciastocne
podarilo splnit' rdznymi krizovymi protiopatreniami, vdaka ktorym sa zlepsili ndstroje
a Struktiira eurozény. Dnes hospoddrstvo EU opit rastie a nezamestnanost klesla na

evve

poziaru. Potrebuje aj stavitelov a architektov s dlhodobou viziou.

Nasa hospodarska a menova unia nadalej zaostava na troch frontoch. Po prvé, zatial
nedokaze dostatocne zvratit' socialne a hospodarske vzdalovanie, ku ktorému doslo
v dosledku krizy, tak medzi krajinami eurozony, ako aj vramci nich. Po druhé, tieto
odstredivé sily maju vazny politicky dosah. Pokial’ sa nebudu riesit, mohli by oslabit’ podporu
eura u obcanov a namiesto dohody 0 spolocnej vizii budiicnosti, by mohli viest k odlisnym
pohladom na riesenie problémov. A napokon, hoci je HMU ako celok silnejsia, zatial nie je
uplne odolna voci otrasom.

Ked' lidri EU 25.marca 2017 podpisali Rimsku deklaraciu, zaviazali sa ,.dobudovat
hospodarsku a menovd Uniu; Uniu, Vv ktorej sa hospodarstva zblizuju.* Tento slub sa teraz
musi splnit. Ziada si to politicku odvahu, spolocnu viziu a odhodlanie konat' v spolocnom
Zaujme.

Silné euro potrebuje silnejsiu hospoddrsku a menovu uniu.



,, Chapeme znepokojenie nasich obcanov v tychto meniacich sa ¢asoch a zavazujeme sa, zZe
budeme plnit’ Rimsky program. Slubujeme, ze budeme pracovat’ na nasom cieli, ktorym je (...)
Unia, v ktorej (...) stabilna a dalej posiliiovand jednotnd mena otvaraji prilezitosti pre rast,
sudrznost, konkurencieschopnost, inovaciu a vymenu, najma pre malé a stredné podniky;
Unia, ktora presadzuje stabilny a udrzatelny rast, ato prostrednictvom investicii,
Strukturdlnych reforiem a dobudovania hospodarskej a menovej Gnie; Unia, v ktorej sa
hospodarstva zblizuju. **

Rimska deklaréacia, veduci predstavitelia EU, 25. marca 2017

, Uplna hospodarska a menovda unia sama osebe nie je cielom. Je prostriedkom na
dosiahnutie lepsieho a spravodlivejSieho Zivota pre vsetkych obcanov v snahe pripravit Uniu

) G«

na budice globéalne vyzvy a poskytnut vsetkym jej clenom moznost prosperovat.
Spréva piatich predsedov: Dobudovanie hospodarskej a menovej Unie v Eurdpe

Sprava Jeana-Clauda Junckera vypracovand v Uzkej spolupraci s Donaldom Tuskom,
Jeroenom Dijsselbloemom, Mariom Draghim a Martinom Schulzom, 22. juna 2015
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1. Uvod

Euro je viac ako mena. Pre tak dlho rozdeleny kontinent su eurobankovky a euromince
kazdodennou hmatatel'nou pripomienkou slobody, pohodlia a prilezitosti, ktoré Europska tinia
priniesla.

Euro dnes spolo¢ne pouZiva 340 milionov Europanov v 19 ¢lenskych $tatoch. Z tych
&lenskych $tatov, ktoré pristapili k EU v roku 2004, uz sedem prijalo euro. Pritom ubehlo len
25 rokov, odkedy Maastrichtskd zmluva vydlazdila cestu spolo¢nej mene, a len 15 rokov,
odkedy vstupili do obehu prvé mince.

Euro je mena 19 ¢lenskych Statov.

Clenské &taty EU, ktoré pouZivaju euro
] Clenské &taty EU, ktoré nepouzivaju euro

Krajiny mimo EU

Zdroj: Europska komisia

Euro bolo od zafiatku druhou najviac pouZivanou menou na svete. Sestdesiat krajin
a uzemi, ¢ize d’alsich 175 milionov l'udi, svoje meny priamo alebo nepriamo naviazalo na euro.

Euro je druha najdéleZitejSia mena na svete.
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Fungovanie a budiicnost’ hospodarskej a menovej Gnie (HMU) je v zaujme vsetkych
europskych obc¢anov bez ohl'adu na to, z ktorého ¢lenského statu pochadzaju, a to vratane
tych, ktoré sa k eurozéne pridaju neskor. Po odchode Spojeného kralovstva z EU budd
ekonomiky eurozony predstavovat’ 85 % celkového HDP EU. Délezitost’ eura pre budicnost’
EU27 je teda jasni. Kedze euro ma celosvetovy vyznam, je rovnako ddleZité aj pre
medzinarodnych partnerov a investorov.

Pribeh eura je v mnohych ohlPadoch pribehom o Uspechu, ale v priebehu rokov zazilo aj
tazké Casy, takZe niekedy sa to tak nevnima. Finan¢na a hospodarska kriza, ktord sa zacala
Vv Spojenych statoch v rokoch 2007 — 2008, vyvolala najvaznejsiu recesiu v Sestdesiatrocnych
dejinach Eurdpskej tnie. Okrem toho odhalila nedostatky pévodného modelu HMU. V tejto
zloZitej situacii ¢lenské $taty a intitiicie EU prijali odhodlané politické rozhodnutia s cielom
zachovat’ celistvost’ eura a predist’ tomu najhorSiemu.

Ziskali sa cenné skusenosti, ktoré sa vyuZili na vytvorenie novych nastrojov politiky
a inStitucionalne zmeny, ktoré pomahaji posilnit’ eurozonu. Dnes je situicia ovela
lepSia, aj ked’ sa nevyrieSilo v§etko. Roky nizkeho alebo nulového rastu zanechali na
eurdpskom socialnom, hospodarskom a politickom systéme trvalé stopy. Mnohé krajiny
doteraz bojuju s dedi¢stvom krizy, ktoré sa prejavuje rozne — od vysokej nezamestnanosti po
vysoké urovne verejného a sukromného dlhu. A hoci ma jednotna mena silna podporu, ktora
je dokonca na vzostupe, Coraz viac I'udi sa pyta na pridani hodnotu eura a mechanizmy
fungovania HMU.

Hoci je dnes HMU siln4, eSte stale nie je dokonena. Tzv. ,,menovy“ pilier HMU, ktory
predstavuje Eurdpska centralna banka (ECB), funguje na vysokej urovni. Na druhej strane
tzv. hospodarska zlozka zaostava, ked’ze nizsia uroveii zjednotenia na urovni EU oslabuje jej
schopnost’ v plnej miere podopierat’ menovu politiku a Statne hospodarske politiky. Je zrejmé,
7e na spevnenie tzv. Uniovej ¢asti HMU musime ziskat silnej§iu politickl podporu.
Potrebujeme viac dovery na vSetkych urovniach: medzi ¢lenskymi §tdtmi navzdjom, medzi
¢lenskymi Statmi a europskymi inStiticiami aj v radoch Sirokej verejnosti.

Ukazuje sa, Ze euro je eSte len na zaciatku cesty. Jeho Struktiru treba upevnit’ a v tomto
smere sa nesmie ni¢ zanedbat’. Nemozeme si dovolit’ vracat’ sa k tomu, ¢o sa uz dosiahlo.
Sprava piatich predsedov z jina 2015 pripomenula nutnost dobudovat eurépsku HMU
a navrhla, ako postupovat’ do roku 2025. Prva faza ,,prehlbovania prostrednictvom cinov* trva
do juna 2017. Tie kroky, ktoré si bude vyzadovat druhé faza do roku 2025, vSak eSte musia
Clenské Staty prediskutovat’ a dohodnut’ sa na nich.

Predpokladom takejto diskusie je spolo¢né chapanie rieSenia problémov a d’alSieho
postupu. V priebehu rokov sa napisalo vel'a hibkovych analyz a odznelo mnoho prejavov
a politickych debét. O tom, ¢o treba spravit, vieme dost. V tom, aby sme napredovali, ndm
vSak cCasto brania nezhody. Niektori tvrdia, ze nasledky krizy prekoname zvySenou
solidaritou, ini trvaji na tom, Ze podmienkou dal$icho napredovania je posilnenie
zodpovednosti jednotlivych ¢lenskych Statov. A tak sme napriek vSetkému usiliu, ktoré sme
za posledné roky vyvinuli, ¢iastoéne prisli o vhodnt chvilu na d’al$iu reformu HMU. Mozno
to vysvetlit' aj tym, Ze nedavne znamky zlepSovania hospodarskej a socialnej situacie nas
upokojili. Nemdzeme si vSak jednoducho dovolit’ ¢akat’ na d’alSiu krizu, aby sme nasli
kolektivnu vol'u konat.



Europa diskutuje o svojej buddcnosti, a to je vhodny ¢as obzriet’ sa, ¢o sa uz povedalo
aurobilo. V Bielej knihe o budicnosti Eurdépy z 1. marca 2017 sa vyzdvihlo, Ze pre
budticnost’ EU27 je dolezité silné euro. Ked’ ¢lenské staty 25. marca 2017 podpisali Rimsku
deklaraciu, potvrdili svoj zavizok dobudovat HMU. A hoci hospodarska situacia eite nie je
celkom idedlna, mali by sme konsolidovat’ §truktiru HMU teraz, kym na to mame dobré
podmienky.

Tento diskusny dokument nadvizuje na mySlienky piatich predsedov v sprave
o dobudovani HMU v Eur6pe ahlasi sa do $irsej diskusie, ktorti vyvolala Biela kniha
0 buddcnosti Eurépy. Komisia ho pripravila s prihliadnutim na diskusie v ¢lenskych Statoch
a vyjadrenia ostatnych institicii EU. Opisuje nase spoloéné tspechy a problémy, a zaroven
ponuka prakticky postup, ako v najblizsich rokoch pokracovat'.

Neexistuje jedina odpoved’. Potrebujeme celkovu viziu a jasnu postupnost’ krokov, ktoré
treba podniknit. Grafické zhrnutie tohto mozného postupu je uvedené v prilohe 1.
V niektorych ohladoch je tento diskusny dokument pomerne presny. Plati to najméd pri
opatreniach, ktoré sa uz zacali vykonavat,, resp. boli prisI'ibené ¢i budu potrebné v najblizSich
dvoch rokoch. V inych ohladoch zas diskusny dokument skor skiama a navrhuje spektrum
moznosti, ktoré st v sulade s celkovou viziou a postupnost'ou krokov.

Velka cast’ diskusie o HMU maé technick@l povahu. Mnohé myslienky v tomto dokumente
rieSia prevazne otazky, ako dotiahnut’ otazky praktick¢ého fungovania eura. Ale teraz nam
nejde o technické otdzky. Ide ndm o to, aby bolo euro pre vSetkych prinosnejsic. To si
vyZzaduje pevné politické odhodlanie a podporu na vsetkych urovniach.



2. Euro ako ho pozndme

Hmatatel’ny prinos pre obcanov, podniky a ¢lenské Stdaty

Pre vicéSinu Eurépanov je euro sucast'ou kazdodenného Zivota. Pre prvu ,,eurogeneraciu
je to jedina mena, ktorl kedy zazili. Ti skor narodeni si budi pamitat, aké zmeny euro
prinieslo, ked’ze jeho vyhody okusili na vlastnej kozi. Ich hypotéky a zivotna troven uZz nie je
vydana na milost’ a nemilost’” vysokej inflacie a premenlivych vymennych kurzov 70-tych
a 80-tych rokov minulého storocia. Odkedy sa zaviedlo euro, inflacia sa va¢Sinou pohybuje
okolo urovne 2 % referen¢nej hodnoty Eurdpskej centralnej banky alebo pod nou. Ob¢ania uz
nemusia pri prechode cez hranice v eurozone platit vysoké poplatky za vymenu penazi.
Prevod penazi do zahranicia alebo ich vyber z bankomatu v inej krajine eurozony uz nestoji
viac ako doma.

Euro ustélilo ceny.
Index spotrebitel'skych cien, zmena oproti predchadzajucemu roku v %
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Aj europske podniky ¢erpaji z eura jednoznaéné vyhody. Euro patri k hlavnym lakadlam
a vyhodadm vyplyvajacim z toho, Ze su stéastou najvacsieho jednotného trhu a obchodného
bloku na svete. Spolo¢na mena im priniesla vel'ké casové aj finan¢né uspory. Vd’aka tomu, ze
euro je druhou rezervnou menou sveta, podniky fakturuju v eurach asi dve tretiny vyvozu
a polovicu dovozu. Devizoveé rizikéd ¢i transakéné ndklady na cezhrani¢né operécie zanikli.
Zakaznikom 19 krajin mozno vystavit' faktiru v tej iste mene. P6zi¢ky z bank alebo inych
zdrojov financovania sa daju ziskat' jednoduchsie a v priemere zlacneli. Na celom svete
mozno dnes v eurach uzavriet' ovel'a viac obchodov, ako bolo kedysi mozné vo frankoch,
lirach alebo nemeckych markéach.

Celkové nizsie urokové sadzby umoznili domacnostiam a podnikom, aby v poslednych
rokoch vyuzivali vyhody lacnejSich uverov. Podobne aj vlady Statov v eurozone usetrili
rocne 50 miliard eur na trokovych platbach v porovnani so stavom pred niekol'kymi rokmi.
To st peniaze navyse, ktoré mozno pouzit’ na znizenie verejného dlhu alebo na nastartovanie
verejnych investicii ¢i vydavkov na vzdelavanie.



Vzhladom na tieto vyhody je jasné, preco sa euro teSi silnej podpore. Odhliadnuc od
poklesu na vrchole financnej krizy vykazuji prieskumy Eurobarometra rovnomerne silnt
podporu obc¢anov eurozony pre jednotni menu, ktora sa v aprili 2017 pohybovala na
priemernej drovni 72 %. To je najvyssia uroven od roku 2004.

Podpora jednotnej meny u verejnosti je v eurozéne trvale vysoka.
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Tvrdé ponaucenie z krizy

Svetova kriza, ktora sa zacala v rokoch 2007 — 2008, obnazila slabé stranky mladej meny
a zvlast tvrdo zasiahla eurozonu. Svetova kriza postihla ako prveé tie eurdpske krajiny, ktoré
neboli sucastou eurozony, a zdalo sa, Ze euro plni ochrannti ulohu. Ked sa vSak zmenilo
vnimanie zranitel'nosti niektorych ¢lenov eurozony, doslo k vyraznému zvratu. Viacere
¢lenské Staty prijali naroéné rozhodnutie a aby zabranili kolapsu, pouzili na finanénu podporu
bank peniaze danovych poplatnikov. Banky sa dostali do problémov vinou nérastu mnozstva
aj objemu finan¢nych bublin v predchadzajdcich rokoch. V spojeni s niz§imi prijmami
a vyssimi vydavkami spdsobenymi tzv. velkou recesiou sa uroven verejného dlhu vyrazne
zvysila z Urovne, ktora sa pohybovala pod 70 % HDP v predkrizovom obdobi, na priemerni
uroven 92 % v roku 2014.

Eurozona zazila v rokoch 2010 — 2011 obdobie tzv. do¢asného oZivenia, ale to netrvalo
dlho. Vzhl'adom na vzajomnu previazanost' bank a verejnych financii mali viaceré ¢lenské
Staty, ako aj viaceré banky Coraz vacsi problém ziskat' na trhoch uver. Ich schopnost’
vlastného financovania bola ohrozena. S nedostatkom Uverov prudko klesli investicie. Od
roku 2008 (kedy pravdepodobne dosahovali vysSie urovne, ako bolo udrzatelné) do roku
2013 poklesli 0 vyse 18 %. Vyrazne stiipla nezamestnanost. Finan¢na kriza sa pretavila do
krizy redlnej ekonomiky a zasiahla miliény ob¢anov a podnikov.

Kriza zvlast’ zasiahla hospodarsku ¢innost’, ktora dnes zacina ozivat’.
Zmena Urovne realneho HDP v eurozone v porovnani s rokom 2008 v %
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Zdihavy hospodarsky pokles avzd’alovanie medzi &lenskymi Statmi vyplyvaju
z predkrizovej nerovnovahy a nedostato¢nej odozvy HMU na velké otrasy. Nahle
zastavenie kapitalovych tokov odhalilo ¢asom nahromadené, neudrzate'né dlhy a priepastné
rozdiely v konkurencieschopnosti. Vzhladom na znizené ocakavania a nedostatok
financovania sa v najviac zasiahnutych krajinach vyrazne obmedzili investicie a spotreba.
Zanikli  miliony pracovnych miest amzdy ako jeden znastrojov  obnovy
konkurencieschopnosti sa dostali pod tlak, ¢im sa d’alej znizila kapna sila domécnosti.
Vzhladom na potrebu zastavit zvySovanie verejného dlhu a Coraz vicSie obavy trhu
0 celistvost’ eurozony sa zaroven Skrtali verejné vydavky. V roku 2013 bol realny HDP
eurozony este stale o 3,5 % nizsi ako v roku 2008 a medzi skupinou zranitel'nejsich krajin
a ostatnymi krajinami vznikla Siroka priepast’ v oblasti rastu, ktora si vybrala zna¢nu socialnu
aj politicka dan.

Investicie v eurozone prudko klesali niekol’ko rokov a aZ teraz sa znova prebudzaju.
Zmena urovne investicii v eurozéne v porovnani s rokom 2008 v %

20 %

150 | Velka Docasné Recesia Sucasné Progndza

recesia oZivenie Vv eurozone oZivenie
10%

5%
0%

-5 %

-10 %
-15% Vﬁ\//

-20 %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Europska komisia

Rozhodna odpoved’, aby sa euro dostalo znova do formy

Ziadalo si to rozhodni odpoved’. Pri zmiertiovani dosahov krizy zohrala tlohu Eurdpska
centralna banka, ale aj ostatné institucie EU podnikli d6leZité nové kroky, ktorymi posilnili
celistvost’ eurozony. V prilohe 2 st uvedené hlavné nastroje, ktoré sti vdaka rozhodnutiam
prijatym v poslednych rokoch k dispozicii v subore nastrojov HMU.



Vicsina tychto krokov sa podnikla pod tlakom na vrchole krizy alebo bezprostredne po
nej. Napriek tomu vSak tieto kroky priniesli trvalé rieSenie najvaznejsich nedostatkov v oblasti
politickych néstrojov. HMU a institucionalnej $truktary. Napriklad vd’aka Eurépskemu
mechanizmu pre stabilitu (ESM), schvdlenému na medzivladnej Grovni, vznikla moZnost’
podporit’ ¢lenské Staty vo finanénych tazkostiach. Jeho uverova kapacita 500 miliard eur
pomohla krajinam ako Spanielsko, Cyprus a Grécko financovat’ verejné vydavky a ochréanila
ich pred este vaznejsimi nasledkami. EU prijala tzv. balik 8iestich a balik dvoch legislativnych
aktov, ako aj novi rozpoctovii dohodu (ako sucast medzivladnej Zmluvy o stabilite,
koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej tnii, TSCG), vd’aka ktorym sprisneli pravidla
makroekonomického a fiskalneho dohl'adu v eurozéne. EU kompletne zrevidovala svoje
pravidla finan¢nych sluzieb aod roku 2009 prijala 40 pravnych aktov. Zaviedla novy
spolo¢ny systém dohl'adu nad bankami a rieSenia krizovych situécii.

Mnohé c¢lenské Staty takisto prijali vyznamné reformy. ISlo ordzne reformy od
obmedzenia nakladov verejného sektora az po posilnenie cenovej a necenovej
konkurencieschopnosti, ktord mala ozivit' tak vel'mi potrebny rast. V d’alsich prioritdch sa
jednotlivé krajiny rozchadzali. Vo vSeobecnosti i$lo o opatrenia zamerané na odstranenie
Strukturdlnych nedostatkov v bankovom sektore alebo zlepSenie fungovania trhov prace
a podporu nezamestnanych pri hladani prace. Okrem toho sa opatrenia zameriavali na
poskytovanie ekonomickych stimulov podnikom, aby inovovali a investovali, alebo na
modernizovanie verejnej spravy, dbéchodkovych systémov a socialneho zabezpecenia.
Reformy sice trvali dlho, ale v su¢asnosti prinasaji ovocie.

Tuto sthru okelnosti EU vyuZila na dalSie kroky. Od néastupu stcasnej Komisie sa tvorba
politik EU sustred’uje okolo trojuholnika, ktory tvoria tri ciele: povzbudzovanie investicii,
vykonavanie Strukturdlnych reforiem a zabezpecovanie zodpovednych fiskalnych politik.
Spoloc¢ne ich preklenuje ciel dosiahnut' socialnu spravodlivost. Europsky semester pre
koordinaciu hospodarskych politik, ¢ize hlavny mechanizmus, v ramci ktorého ¢lenské Staty
diskutuju o svojej hospodarskej a fiskalnej politike, spruznel tak, aby sa dialog rozsiril na
vSetky urovne aaby sa pozornost viac sustredila na priority eurozony. Vznikol novy
Investiény plan pre Eurdpu, zndmy aj ako Junckerov plan. V sicasnosti sa zdvojnasobuje, aby
mobilizoval d’al§ich 630 miliard eur investicii v celej EU.

Uskutoc¢nili sa aj d’alSie iniciativy. Jednotny trh v oblastiach kapitalovych trhov, energetiky
a digitdlneho hospodarstva sa prehlbuje. Vdaka tomu vznikaji nové pracovné miesta,
podporuje sa rast ainovécie ajednotna mena sa upeviiuje, aby mohla Celit' neustale sa
meniacemu svetovému hospodarskemu prostrediu. Okrem toho sa zacali nové iniciativy
s cielom zlepsit’ socialnu spravodlivost” a zaru€it’ udrzatel'nost’ a zosuladenie hospodarskych
a socialnych priorit, ¢i uz ide o podporu zamestnanosti mladych, alebo boj proti dafovym
Unikom a nedavno aj zavedenie europskeho piliera socialnych préav.

VynaloZené usilie zacina prindSat’ vysledky, ale este stdle je co vylepSovat’.

Pokrok dnes vidno na vSetkych frontoch. Eurdpske hospodarstvo sa dostdva do piateho
roka obnovy, ktoré sa uz zacala prejavovat’ vo vSetkych ¢lenskych $tatoch eurozony. Ocakava
sa, ze tento inasledujuci rok bude obnova viac-menej stabilnym tempom pokracovat.
Zamestnanost’ rastie najrychlejSie od zaciatku krizy: od =zacdiatku roku 2013 vzniklo
Vv eurozone viac ako 5 milionov pracovnych miest. Nezamestnanost’ klesla v marci 2017 na

vwve

K historickému rekordu. Opat’ ozivaju investicie. Sthrnny deficit eurozony klesol z priemernej
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arovne nad 6 % HDP v roku 2010 na tohtoroénych 1,4 % HDP. Statny dlh v eurozéne takisto
zacal klesat’.

Hoci je nezamestnanost’ v eurozone najnizsia od roku 2009, je stale vysoka.
Miera nezamestnanosti v %

15 %
14% | Velka Dotasné Recesia Stcasné Progndza
130 |_recesia oZivenie v eurozéne oZivenie
12 %
11%
10%
9%
8%
7%
6%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Eurdpska komisia

Struktira eurozony je rovnako pevna ako V minulosti, no nie je déovod na priliSna
spokojnost’. LepSie vysledky poslednych rokov mozno pripisat’ predovsetkym rozhodnym
¢inom Eurdpskej centralnej banky, ako aj odhodlaniu posilnit’ fungovanie eura a ubrénit’ jeho
celistvost’. Na zéklade spravy piatich predsedov sa podniklo aj niekol’ko d’alsich krokov, ktoré
sU uvedené aj v prilohe 2. Napriek tomu plati, ¢o Komisia povedala pri nastupe do funkcie —
pokial' bude nezamestnanost’ nadalej takd vysokd, kriza neskonéi. 15,4 miliona ludi
v eurozéne je stale bez prace. Musime nadviazat’ na doterajsi pokrok, aby sme zabezpedili
skuto€ne silnl a udrzatel'ni obnovu.
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3. Argumenty za dobudovanie hospodarskej a menovej Unie

Napriek tomu, Ze v poslednych rokoch doSlo k zna¢nému zlepSeniu, d’alekosiahle
nasledky krizy pretrvdvaju a eurozona nad’alej ¢eli problémom. Roky nizkeho alebo
nulového rastu zanechali a prehibili vyrazné hospodarske a socialne rozdiely. Kriza zaroven
viedla Kk rozdrobeniu finan¢ného sektora v ¢lenskych Statoch eurozony. Kvalita verejnych
financii, ako aj sposob riadenia eurozony nad’alej vykazuji nedostatky.

Tieto skuto¢nosti sa v jednotlivych krajinach eurozony este stale dost’ liSia a rovnako sa
lisi aj vnimanie problémov. Priloha 3 obsahuje na¢rt hospodarskych trendov v jednotlivych
Krajinach eurozény. ZlepSenie hospodarskej situacie nam poskytuje prilezitost, aby sme
vyvodili d’alSie ponaucenie zo skusenosti ziskanych pocas prvych pédtnastich rokov nasej
jednotnej meny, lepSie pochopili ariadili vzdjomni prepojenost naSich hospodarstiev
a vybavili eurozonu nastrojmi, ktoré v d’alsich rokoch d’alej zvysia jej vykonnost'.

3.1. Potreba vyriesit’ problém pretrvavajuceho hospoddarskeho a socidalneho vzd’alovania

Trendy konvergencie v prvych rokoch po zavedeni eura sa ukazali byt ¢iasto¢ne
iluzérne. Pred krizou euro symbolizovalo neustale rasticu prosperitu. Realny prijem na
obyvatel'a v eurozone stabilne rastol v rokoch 1999 az 2007. K tomu ¢iasto¢ne prispievali
priaznivé Uverové podmienky a velké kapitalové toky smerujuce do c¢lenskych Statov
s rasticim deficitom bezného Gc¢tu. Nie vzdy sa vSak tieto toky premenili na udrZzatené
investicie. V niektorych pripadoch skoér napomahali rast bublin, napriklad v realithom
a stavebnom odvetvi, a zvySovanie verejnych vydavkov. Pozitivny vyvoj na zaciatku 21.
storocia takisto scasti prispel k maskovaniu hlbsej zranitel'nosti tychto krajin. ZraniteI'nost’ sa
tykala najmé finan¢ného sektora a straty konkurencieschopnosti. Vo viacerych pripadoch sa
k tomu eSte pridala neefektivnost’ na trhu prace a trhu s vyrobkami. Finan¢né trhy ani organy
vergjnej moci si vtom &ase neboli tiplne vedomé tychto nedostatkov. HMU nemala
dostato¢ne rozvinuty rdmec dohl'adu, ktory by sledoval ¢i korigoval tuto nerovnovéhu.

Kriza v rokoch 2007 — 2008 znamenala koniec trendu konvergencie a za¢iatok trendu
vzd’alPovania, ktory sa iba pomaly koriguje. Tato situdcia zvIast’ zasiahla tie Casti eurozony,
ktoré neboli dostatocne odolné, aby vydrzali napor hospodarskych otrasov. Celkové HDP na
obyvatel'a v eurozone iba teraz dosahuje predkrizovh Groven a objavuju sa ndznaky toho, Ze
dochadza k zmensovaniu rozdielov, hoci vyrazna opédtovna konvergencia zatial nie je
badatel'na.

Realny HDP na obyvatela sa zotavuje len pomaly.
Index 1999 = 100
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Zdroj: Eurdpska komisia

Aj ked’ celkova nezamestnanost’ klesa, jej urovein sa Vv jednotlivych krajinach eurozény
stale vyrazne lisi. V niektorych krajinach, ako napriklad v Nemecku, Holandsku, Estonsku
a Rakusku, sa nezamestnanost’ nachadza na vel'mi nizkej urovni. V inych krajinach, ako
napriklad v Spanielsku alebo Grécku, je nezamestnanost’ eite stale neprijatelne vysoka, a to
najmid medzi mladymi I'ud'mi, s vysokym podielom S$trukturdlnej nezamestnanosti. Najma
Vv krajinach, ktoré zasiahla kriza najviac, to malo d’alekosiahle socialne dosledky. Po prvykrat
od druhej svetovej vojny existuje realne riziko, Ze generacia dneSnych mladych T'udi sa bude
mat’ napokon menej dobre ako ich rodiéia. V tejto situacii sa mnozia pochybnosti o nastaveni
a fungovani socialneho trhového hospodarstva EU, a najma HMU.

Miera nezamestnanosti kles4, ale jej iroven sa v krajinach Eurépy este vyrazne liSi.
Marec 2017 v %

m 0% - 5%
5% - 10%
10% - 15%

>15%

6,2

98

41
Zdroj: Eurdpska komisia
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Nizka miera verejnych a sukromnych investicii, ako aj slaba produktivita hrozia d’alSou
polarizaciou situacie v jednotlivych §tatoch a zasadnym spdsobom oslabuji vykonnost’
eurozony ako celku. V mnohych krajinach eurozony sa investicie prebudzaji az teraz
a zaostavaji za dlhodobymi trendmi. Ked’Ze investicie maju pozitivny vplyv na produktivitu
arast, pretrvavajica nizka uroven investicii by mohla sposobit’ dlhodobé Skody z hl'adiska
udrziavania rozdielov v potenciali rastu.

Preco je nutné ® Po rokoch krizy sa musia ekonomiky eurozony dostat na istejSiu
podniknut cestu k rastu a prosperite. Sucasne by sa mala obnovit a zurocit
dalSie kroky udrZatelnd opdtovnd konvergencia krajin, aby sa prinosy eura
smerom k rozsirili na vsSetkych obcanov a podniky. VyZaduje si to
hospodarskej strukturdlne reformy, vdaka ktorym budu ekonomiky
anii? modernejsSie a odolnejsie voci otrasom.

3.2. Potreba vyriesit’ problém pretrvavajucich pricin financnej zranitel’nosti

Pocas krizy doSlo k ¢iastoénému zvrateniu finanéného zjednocovania, ktoré sa dosiahlo
od zavedenia eura. V tom ¢ase bol medzibankovy uverovy trh vel'mi likvidny a naklady na
aver pre domacnosti a podniky sa zac¢inali v celej eurozone zblizovat’ smerom k vyhodnej$im
podmienkam. Pocas krizovych turbulencii sa bankovy systém eurozony oslabil. Vzajomné
poskytovanie Uverov medzi bankami sa prudko obmedzilo, rovnako ako aj poskytovanie
averov realnej ekonomike. Sprisnené podmienky a obmedzenie objemov pozi¢iavania najviac
poznadili pozi¢iavanie malym a strednym podnikom v tych krajinach, ktoré boli najsilnejsie
zasiahnuté krizou. Podmienky financovania firiem eSte stale velmi zavisia od ich
geografického umiestnenia. Problém d’alej zhorSovala skutocnost’, Ze firmy sa prili§ spoliehali
na banky ako zdroj financovania, priCom chybali iné zdroje financovania, ako napriklad
akciové trhy.

Urokové sadzby na tvery poskytované podnikom sa poéas krizy roznili

Urokova sadzba v %

Zdroj: Eurdpska centralna banka

Hoci sa situacia od Krizy vyrazne zlepSila, este aj dnes existuje v eurozéne prepojenie medzi
rizikami stvisiacimi s bankovym sektorom a troviiou S$tatneho dlhu. Vdaka bankovym
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pravnym predpisom, ktoré prijala EU pod tlakom krizy, sa rizikd vo finanénom sektore
podstatne zniZili. Najvi¢sie banky EU teraz uz podstatne zvysili svoje vankuse likvidity a ich
priemerny podiel vlastného kapitalu sa pohybuje na urovni 13,2 % v porovnani s 8,9 % v roku
2010. Banky v ramci eurozony vSak doteraz v uétovnictve vedt vysoké objemy dlhopisov
domovskej krajiny. To znamend, ze naklady na refinancovanie bank su uzko naviazané na
prislusné vlady clenskych statov a naopak. Stym suvisi riziko, ze ak vznikne problém
v bankach alebo vo verejnych financiach, destabilizuje to oba sektory. Uskutoc¢nili sa
vyznamné reformy, aby sa tieto rizik4 odvratili, ale tato tzv. negativna slucka spdtnej vizby
medzi bankami a Statom stale ohrozuje zjednocovanie a stabilitu finan¢ného sektora.

Dovodom zranitenosti su aj nad’alej vysoké urovne verejného a sukromného dlhu
zdedené z krizovych rokov avelké objemy tzv. nesplacanych uverov v niektorych
¢astiach bankového sektora. Nesplacané Uvery si Gvery, ktoré zlyhali alebo im hrozi
zlyhanie, ¢o znamend, Ze dlZnici s vysokou pravdepodobnostou nebudu schopni uvery splatit’
bankam. V stvahach niektorych bank sa podiel takychto Uverov v dosledku krizy zvysil. To
este stale nepriaznivo vplyva na ziskovost’ a zivotaschopnost’ dotknutych finan¢nych tstavov,
ktoré tak stracaju schopnost’ financovat’ realnu ekonomiku. Stratu spojenu s odpisovanim
takychto Giverov zaplati finan¢ny ustav, ktory ich poskytol, jeho akcionari alebo verejnost.
Krajiny, ktorych sa to tyka, podnikaji na rieSenie problému rozhodné kroky, ale rozpustanie
velkych objemov takychto dlhov bez toho, aby to malo socidlne dosledky, je pomaly a zlozity
proces.

Hoci v poslednych rokoch doSlo k vyraznému zlepSeniu, na zabezpelenie toho, aby
finanény systém bezpecne odolidval akymkol’vek budicim krizam, je potrebné d’alSie
zjednocovanie. Finanént rozdrobenost’ sa sice podarilo zvratit, ale este stale sme ani zd’aleka
nedosiahli predkrizov( mieru zjednotenia. Tym sa obmedzuje schopnost’ odblokovat” d’alSie
financovanie na investicie, ktoré su tak vel'mi potrebné, ako aj kolektivna kapacita, ktora by
Vv pripade potreby umoznila tlmit’ otrasy.

e financnd stabilita eurozony sa upevnila. Banky su vsak
nadalej uzko prepojené s viddami domovskych Statov a este
Preco stdle vykazuju vysoku mieru nespldcanych uverov. Musime
podniknut podniknut dalSie kroky, aby sa v bankovom sektore zniZili
dalsie kroky a rozloZili rizikd a aby redlna ekonomika ziskala lepSie
smerom k moZnosti financovania aj prostrednictvom kapitdlového
finan¢nej unii? trhu. NajdéleZitejSie z tohto hladiska bude dobudovanie
bankovej unie a unie kapitdlovych trhov.

3.3. Potreba vyriesit’ problém vysokého dlhu a zvySit’ kolektivnu schopnost’ stabilizdcie

Kriza sposobila prudky néarast verejného asukromného dlhu, ktory sa podarilo
zastavit’, ale stale je vysoky. V priemere sa Statny dlh v eurozone zvysil za iba sedem rokov
0 30 percentualnych bodov — zo 64 % na 94 % v obdobi 2007 — 2014. Dokonca aj ¢lenské
Staty s relativne nizkou predkrizovou uroviiou deficitu a dlhu (ako napriklad Spanielsko alebo
frsko) sa ocitli pod tlakom, ked’ sa zacali prejavovat obavy v stvislosti s rozpo&tovymi
nakladmi vynakladanymi na rieSenic problémov vo finan¢nom sektore a podkladové
Strukturalne fiskdlne pozicie sa ukazali byt horSie, ako naznacovali kI'icové ukazovatele.
Ukaézalo sa, ze fiskalne pravidla EU platné v tom Gase neboli dostatoéné a Ze bolo nutné
zblizka sledovat’ aj vyvoj sikromného dlhu.
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Okrem toho sa v krize ukéazalo, Ze schopnost’ jednotlivych ¢lenskych Statov zvladnut’
vePké otrasy je obmedzena. Pocas krizy tlmili otrasy Statne rozpoCty, a najma systémy
socialneho zabezpecenia, a zohravali tak Ulohu automatickych stabilizatorov. No nedostatok
fiskalnych rezerv vo viacerych krajinach ariziko, Ze pridu o pristup na trh bez moznosti
financovat’ svoj verejny dlh, znamenalo, Ze na boj s recesiou to nestacilo. Tym sa najlepSie
vysvetl'uje kruté prerusenie obnovy v rokoch 2011 — 2013. Nasledne vzniklo niekol’ko novych
nastrojov, ktorymi sa tymto ¢lenskym Statom poskytla kolektivna finanéna podpora. Tieto
nastroje ukézali na vrchole krizy svoju silu a teraz ich mozno uzito¢ne posilnit’ a doplnit’.

Vysoké trovne verejného dlhu sa budia dlho vstrebavat, najmi ak bude obnova
postupovat’ mierne a inflacia bude nizka. Tieto drovne dlhu spdsobuju viacero problémov.
V pripade d’alSieho spomalenia znizuju akcieschopnost’ a obmedzuji schopnost” podporovat’
potreby verejnych investicii. Spdsobuji finan¢nu zranitenost, ato najmé v pripade, ze
néklady bank na refinancovanie a vlady domovskych $tatov ostant tzko previazané. Navyse
rozne Urovne dlhu vedd Kréznym nazorom na rieSenie problému verejnych financii
Vv eurozone ako celku. Vd’aka usiliu vyvijanému v poslednych rokoch badat’ v celej eurozdéne
jasny trend Kk ozdraveniu verejnych financii. AvSak aj nad’alej je nutné, aby sa v celej
eurozone dosiahol d’al$i pokrok.

V doésledku krizy verejny dlh v eurozone prudko vzrastol
Hruby dlh verejnych financii v % HDP

Zdroj: Eurdpska komisia

Po rokoch sa podarilo posilnit’ fi¥kalne pravidla EU — Pakt stability a rastu tak, aby
venovali viac pozornosti vyske dlhu. Ak chceme dlhodobo napredovat’, musime na vsetkych
urovniach riadenia zaviest' zdravé fiskalne politiky a udrzat’ silny hospodarsky rast. Treba si
uvedomit, ¢o dava v prislusnej krajine v konkrétnom obdobi hospodarskeho cyklu
ekonomicky a rozpocétovy zmysel, ale zaroven prihliadat’ na situdciu eurozony ako celku.
Zvlast dolezit¢é bude vyvarovat sa procyklickych fiskalnych politik, ¢ize umelého
stimulovania rastu, ked’ nie je potrebny. Takisto sa treba vyhnut' recesii, ked’ si okolnosti
vyzaduju pravy opak. Potreba reagovat na roznorodé okolnosti si vynutila vytvorenie
prisnejSich a domyselnejSich pravidiel. Zarovenl vSak pravidld nemozno vytvorit’ zvlast’ pre
kazdu jednu situaciu, takze posudzovatel'ovi davaju ur€iti vol'nost’. Komisia ju v poslednych
rokoch vyuzila a Rada ministrov potvrdila jej odporucania. Komisia sa hlbSie zaoberala aj
fiskalnymi zdmermi eurozony ako celku.
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e Ak ma jednotnd mena dobre fungovat, je potrebné: i) ozdravit
Preco verejné financie a vytvorit fiskdlne rezervy, vdaka ktorym budu
podniknut ekonomiky lepSie zvlddat otrasy; ii) doplnit spolocné stabilizacné
dalSie kroky ndstroje na urovni eurozony ako celku; iii) doplnit trhovu
smerom k disciplinu spolocnym suborom pravidiel, vdaka ktorému budu
fiskalnej unii? tieto pravidla ucinnejsie, zrozumitelnejsie a jednoduchsie
uplatnitelné.

3.4. Potreba zvysit’ efektivitu a transparentnost’ riadenia HMU.

Struktira HMU stoji na spoloénych pravnych zasadach. Stanovujd sa nimi ciele a spdsob
fungovania HMU, uloha, ktorad zohravaju rdzne indtitacie, arovnovéha pravomoci
rozdelenych medzi ne, ako aj medzi EU a jednotlivé §taty. Okrem toho zahffiajii koordinaciu
hospodarskych politik, fiSkalne pravidla, ktoré treba dodrziavat, mechanizmy, ako predist
makroekonomickym nerovnovaham a ako ich napravit’, a usporiadanie bankovej unie.

Tato Struktura postupne vznikala tridsat’ rokov. Hoci smerovanie bolo jasné, na zaciatku
sa nestanovil jednotny plan. Zo skiisenosti za poslednych 15 rokov sme sa poucili, ze prili$
casto musela vypuknut’ kriza, aby sa prebudilo kolektivne povedomie a politicka vola, ktora
viedla k spolo¢nému siliu o zlep$enie $truktary HMU. Tym sa do velkej miery vysvetluje
sucasny stav a pretrvavajuce nedostatky. Celkové riadenie sa zlepSilo, ale stale nie je idealne
a neumoznuje eurozéone dosiahnut' vykon, akého je schopnd, ani primerane reagovat na
premenliva hospodarsku situaciu a hospodarske otrasy a znovuziskat doveru niektorych
vrstiev spolo¢nosti. Zistili sme tri hlavné nedostatky.

Po prvé, riadenie HMU v mnohych ohPadoch este stile nie je vyvaZzené. Menova politika
sa centralizuje na urovni eurozony. Napriek tomu je prepojena na decentralizované
rozpo¢tové a sektorové politiky, v ktorych sa odraZaju najmi rozne situacie a preferencie
jednotlivych Statov. Na to nadvizuje d’al$i nestlad néstrojov: Na jednej strane mame prisne,
potrebné (hoci Casto prili§ zlozité) fiskalne pravidla, na zéklade ktorych mozno ulozit
sankcie; na druhej strane mame nezavéazné hospodarske usmernenia, ktoré EU poskytuje
prostrednictvom koordindcie hospodarskych politik, tzv. eurdpsky semester. Takto
usporiadané riadenie prili§ ¢asto brzdi napredovanie vel'mi Ziaducich Strukturalnych reforiem
a investicii. Menova politiku nadmerne zatazuje zodpovednostou za tlmenie otrasov
a vyvazovanie hospodarskeho vyvoja. V dosledku toho clenské Stity a obCania nemdzu
V plnej miere vyuzivat' vyhody HMU.

Po druhé, intitucionalna $truktira HMU je ako kombinovany systém neprakticka
a ziada si vySSiu mieru transparentnosti a zodpovednosti. Hoci nedokonale, usiluje sa
dosiahnut rovnovahu medzi institiciami Unie aich pracovnymi postupmi a Coraz
pocetnejsimi medzivladnymi orgdnmi a ich postupmi, z ktorych mnohé vznikli po vypuknuti
krizy. Takéto sprostredkovatel'ské riadenie Ciasto¢ne vyplyva z nedostatku dovery medzi
Clenskymi $tatmi navzajom, aj vodi inititiciam EU. S tym suvisia podetné a zloZité systémy
brzd a protivah. Okrem toho sa ukazuje, Ze mnohé nové pravidla alebo organy vznikali na
zéklade chvilkovej potreby, Casto ako odpoved na nudzovy stav. Najlep§im prikladom je
vzajomné prepojenie medzi Euroskupinou, Eurdpskou komisiou a Eurépskym mechanizmom
pre stabilitu. Ked’ze sa kazda instittcia a organ usiluje o zvySenie legitimity a zodpovednosti,
Vpraxi to znamend zlozity postup prijimania rozhodnuti, ktory celi kritike pre
nezrozumitelnost’ a netransparentnost. V prvom rade by sa malo posilnit’ zapojenie
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Eurdpskeho parlamentu a demokratickd zodpovednost’ za rozhodnutia prijaté za eurozonu
alebo v jej mene.

Riadenie eurozony je zlozité.

H Euroskupina

navrhuje hospodarske priority
a monitoruje hospodarsky Eurépska
a fiskdlny vyvoj

komisia

schvaluju hospodarske
priority

su ¢lenmi Rady @
guvernérov u
Europska
centralna
banka

sa zodpoveda

Eurdpsky
mechanizmus

sa zodpovedaju pre stabilitu

sa zodpoveda

Eurépsky
ELETL

Zdroj: Eurdpska komisia

Po tretie, spoloény zaujem eurozony eSte stile nie je dostatone prezentovany vo
verejnych diskusiach a pri prijimani rozhodnuti. Ak nenajdeme rovnaky uhol pohl'adu na
rieSenie problémov alebo spolo¢nu viziu budicnosti, eurozona len tazko zdola nésledky krizy
a nebude sa jej darit’ vytvorit’ nastroje potrebné na rieSenie spolo¢nych problémov.

e Silnejsia  HMU potrebuje silnejsie riadenie. V sucasnom
Preco systéme badat nahromadenie rozhodnuti z minulosti.
podniknut V désledku toho sa zniZuje ucinnost spolocnych institucii
dalsie kroky a ndstrojov a vznikaju zloZité a netransparentné systémy.
smerom k KedZe potrebujeme, aby sa ekonomiky zbliZovali a boli
zlepseniu pripravené na buduce otrasy, tento stav je nevyhovujuci. Na
riadenia HMU? spevnenie Struktury HMU potrebujeme dospiet k spolocnému
chdpaniu dalsSieho mozZného postupu.
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4. Uvahy o d’aliom moZnom postupe

Clenské §taty eurozény tvoria réznorodiu skupinu. Na optimélny vyvoj HMU bude vidy
viac ndzorov a nejeden uhol pohPadu. Vsetci vSak mame za ciel’ posilnit’ jednotnii menu
a spolocne vyriesit’ otazky spolo¢ného zdujmu, ktoré presahuji hranice Statov. Nasou ulohou
je premenit’ napady na praktické rieSenia a ur¢it’ d’al$i pragmaticky a prispésobivy postup,
ktory bude fungovat’ pre vSetkych.

4.1. Hlavné zasady prehlbovania hospodarskej a menovej unie

Dalsi postup by sa mal riadit’ $tyrmi zisadami:

Pracovné miesta, rast, socialna spravodlivost’, hospodarska konvergencia
a finané&na stabilita by mali byt hlavnymi ciel'mi hospodarskej a menovej tnie. HMU
nie je samoucelna.

Zodpovednost’ asolidarita azniZovanie a rozloZenie rizik st neoddelitePné.
ZvySovanie stimulov na znizenie rizik a podmienecna podpora by mali najmi vo
finan¢nom sektore sprevadzat’ konkrétne plany rozlozenia rizik a Strukturalne reformy.
HMU a jej dobudovanie musi zostat’ otvorené pre vietky ¢lenské Staty EU. Musi
sa zachovat’ celistvost’ jednotného trhu. To je zaroven kl'a¢ k dobre fungujucej
jednotnej mene. V zmysle zmluvy sa od vSetkych ¢lenskych Statov okrem Dénska
a Spojeného kralovstva ofakava, ze pripadne pristapia k eurozoéne.

Musi sa sprehPadnit’ rozhodovaci postup a zaruéit’ demokraticka zodpovednost’.
Obcania ocakavaju, ze sa dozvedia, kto a ako prijima rozhodnutia a akym spdsobom
sa dotknu ich zivotov.

Hlavné zasady prehibenia hospodarskej a menovej Gnie

Pracovné miesta, rast,
socialna spravodlivost,

hospodarska
konvergencia a finantna
stabilita

Hlavné
zasady

Zdroj: Europska komisia

4.2. Postupnost’

VzhPadom na rozdiely v ndzoroch na niektoré z uvedenych otazok je dolezité dosiahnut’
najprv Siroky politicky konsenzus o celkovom smerovani tohto procesu. Netyka sa to len
vypracovania celkového pristupu, ale aj postupnosti jednotlivych krokov, ktoré sa majua prijat’
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v kratkodobom, strednodobom a dlhodobom horizonte. Nejde o0 izolovanu reformu zalozent
na principe ,,ber alebo nechaj tak®. Ide skor o subor opatreni, ktoré by sa mali kolektivne
zvazit' a rozpracovat’. Nazory prezentované v tomto dokumente nepredstavuji teda podrobny
plan budtcej podoby HMU.

V tomto diskusnom dokumente sa predklada viacero krokov a moznosti, ktoré maju
pomdct’ vybudovat’ jasnu viziu prehibenej HMU do roku 2025. Tento dokument teda
predstavuje vyzvu pre ¢lenské §taty a zainteresované strany, aby diskutovali a dosiahli dohodu
0 prvkoch, ktoré podla nich s postupom ¢asu najviac pomdzu nasej jednotnej mene, a to nad
ramec plného vyuZivania existujucich inStitlicii a zavedenych pravidiel. Urcité prvky st
nevyhnutné amusia sa zaviest rychlo, aby sa zabezpetila odolna HMU. V niektorych
oblastiach uz prace prebiehaju alebo by mohli rychlo postupovat’, pri€om ciel'om je to, aby sa
prijali opatrenia najneskor do roku 2019. Do roku 2025 bude nutné vyriesit’ niekol'’ko d’alSich
prvkov. SuU prezentované otvorenejSim sposobom amohlo by sa o0nich rozhodnat
V neskorSom $tadiu, po vykonani pociato¢nych krokov. Objasiiuji sa aj predpoklady, ktoré
musia byt’ splnené, aby bolo mozné urcité kroky vykonat'.

Bez ohPadu na podrobnosti kazdého kroku bude rozhodujtice stanovit’ celkovy plan
S jasnou postupnost’ou krokov. Ak je nasim cielom zlepsit’ vykonnost’ eurozény, pokial’ ide
0 zabezpecenie zamestnanosti a rastu pri su¢asnom zaruceni a posilneni stability financnych
trhov, postupnost’ d’alSich opatreni, a to najma vo finanénej sfére, je dolezita. Musi sledovat’
urcitu logiku, aby sa zabranilo tomu, Ze nové iniciativy vyustia do novych neistot. Aby sa
dosiahla nalezitd rovnovaha, niektoré opatrenia budii musiet byt vopred spolocne
odstihlasené, aj ked’ ich skuto¢na realizacia by nastala neskor. V prilohe 1 je na¢rtnuty mozny
plan.

MozZnosti navrhované vtomto dokumente by zahrnali prijatie opatreni v troch
kPucovych oblastiach: po prvé, dobudovanie skutoc¢nej financnej tnie; po druhé, dosiahnutie
integrovanejsej hospodarskej a fiskalnej tUnie apo tretie, zakotvenie demokratickej
zodpovednosti a posilnenie institucii eurozony.

4.3. Skutoénd finanéna vinia — paralelné napredovanie pri zniZovani rizik a rozdeleni rizika

Pre uéinna a stabilnG HMU ma zésadny vyznam integrovany a dobre fungujuci
finan¢ny systém. V nadviznosti na dynamiku toho, ¢o sa uz dosiahlo v poslednych rokoch,
treba najst’ konsenzus o d’alSom postupe. Zahfnia to prvky, ktoré uz boli predloZené, ale aj
dohodu o tom, aké dalSie kroky bude potrebné vykonat' do roku 2025. Bude nutné, aby
pokrok v oboch prvkoch, t. j. v zniZzovani rizik a rozdeleni rizika, prebiehal paralelne.

Ktoré prvky by sa mali dohodnut do roku 2019?

Znizovanie rizik

Prioritou by mali byt’ opatrenia na d’alSie zniZovanie rizik. Ako okamzity krok Komisia
v novembri 2016 navrhla komplexny balik na zniZovanie rizik, ktoré zndsaju banky, a to
prostrednictvom d’alSiecho posilnenia prudencialneho riadenia a trhovej discipliny. Komisia
navrhla aj opatrenia suvisiace s platobnou neschopnostou, restrukturalizaciou a druhou
Sancou. Tieto opatrenia treba urychlene uzavriet'.

Stratégia Eurdpskej unie tykajica sa nesplacanych uverov by mohla prispiet’ k rieSeniu

jedného z najSkodlivejSich dosledkov Kkrizy a Kk podpore vniutrostatnych opatreni
v dotknutych krajinach. Pokial’ sa problém nesplacanych uverov nebude riesit, bude
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nad’alej zatazovat’ vykonnost’ bankového sektora eurozony a zostane potencialnym zdrojom
finan¢nej nestability. Rada vyjadrila jasny zavézok schvalit’ do jina tohto roka komplexni
stratégiu s jasnymi ciel'mi, harmonogramom a mechanizmom monitorovania. Bude vSak
potrebny aj komplexny subor nastrojov a praktickd realizcia. Stratégia by mala rieSit
existujuci objem nesplacanych Gverov abranit’ vytvaraniu novych. Stratégia by mala
obsahovat’ rozhodné a koordinované opatrenia na Grovni EU azahfiat’ prvky zréznych
kl'aCovych oblasti politiky — ako je posilnenie postupov dohladu, opatrenia na rozvoj
sekundarneho trhu snesplacanymi Gvermi, reforma pravnych ramcov a rieSenie
Strukturalnych otazok, ako aj d’al$ia restrukturalizacia bankového sektora.

Komisia v ramci eurépskeho semestra pravidelne posudzuje problémy vo finan¢nych
sektoroch ¢lenskych Statov. Tieto postdenia vedu ku konkrétnym odporti¢aniam reforiem,
pokial’ st nutné na zniZenie rizik ohrozujucich finan¢nu stabilitu alebo na zlepSenie pristupu
k financiam. Komisia momentélne v rovnakom duchu vykonava referenéné porovnavanie
rezimov vymahania uverov a rezimov platobnej neschopnosti, aby zistila, ktoré prvky tychto
rezimov maju vplyv na sivahy bank. Tieto opatrenia prispeju K rieSeniu rizik v ndrodnych
bankovych systémoch a mohli by sa e$te viac posilnit’ (pozri oddiel 4.4).

Dobudovanie bankovej Unie

Dva kPiacové prvky bankovej unie, ktoré by umoznili dosiahnutie paralelného pokroku
V rozdeleni rizika, ostavaju eSte stale nevyrieSené. Ide o spolo¢ny fiskalny zabezpecovaci
mechanizmus pre jednotny fond na rieSenie Kkrizovych situacii a eurdpsky systém
ochrany vkladov (EDIS). Mali by sa schvalit’ ¢o najskor — v idedlnom pripade do roku 2019,
aby mohli byt zavedené aplne funkéné najneskor vroku 2025. Oba tieto prvky sd
nevyhnutné na d'alSie zmiernenie prepojenia medzi bankami a verejnymi financiami.
V oznameni Komisie ,,Na ceste k dobudovaniu bankovej unie“ z novembra 2015 a v plane
Rady tykajucom sa dobudovania bankovej Unie z jana 2016 boli v tomto smere stanovené
potrebné, uz dohodnuté klicové kroky.

Europskym systémom ochrany vkladov by sa zabezpecila lepSia ochrana udspor na
vkladovych uctoch, a to v rovnakej miere v celej eurozone. Europsky systém ochrany
vkladov by tak poskytol spol'ahlivejsie a jednotnejsie poistné krytie pre vsetkych retailovych
vkladatel'ov v bankovej tnii. Navrh tohto systému prelozila Komisia v novembri 2015
a v stiCasnosti prebiehaji rokovania.

Doveryhodny fiSkalny zabezpeCovaci mechanizmus pre jednotny fond na rieSenie
krizovych situdcii je nevyhnuty na to, aby bol novy ramec EU pre rieSenie krizovych
situdcii bank Gdinny a aby sa zabranilo tomu, ze naklady budu znasat' danovi poplatnici.
Podrla tohto ramca rieSenie krizovych situacii bank financuji akciondri a veritelia dotknutych
bank a jednotny fond na rieSenie krizovych situacii, do ktorého bankovy sektor vopred poskytne
finan¢né prostriedky. V pripade, Ze by zdvazné problémy postihli viacero bank naraz, by vSak
potreby financovania mohli presiahnut’ objem prostriedkov, ktoré s vo fonde dostupné. Z tohto
dovodu treba ¢im skor zaviest’ fiSkdlne neutrdlny finanény zabezpecovaci mechanizmus pre
fond na rieSenie krizovych situacii ako nastroj, ktory sa pouZije v krajnom pripade. Clenské
Staty sa uz v decembri 2013 zaviazali vytvorit’ spolo¢ny zabezpeCovaci mechanizmus a tento
zavézok potvrdili v roku 2015. Tento zavidzok by sa mal teraz bezodkladne zrealizovat'.

VzhPadom na Kkriticki ulohu spolo¢ného zabezpecovacieho mechanizmu v pripade
mozZnej krizy by sa pri jeho navrhovani mali brat’ do Gvahy ur¢ité charakteristiky. Tento
mechanizmus by mal mat” primerany rozsah, aby mohol plnit’ svoju tlohu; malo by byt
mozné rychlo ho aktivovat’ a mal by byt fiSkalne neutralny, takze vSetky potencidlne platby
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prostriedkov z fondu by splatil bankovy sektor apouzitie verejnych zdrojov by bolo
obmedzené. Znamena to tiez, Ze tento mechanizmus by vo svojej podstate nemal umoziovat
uprednostiiovanie vnutrostatnych hladisk alebo segmentaciu. Pokial ide o finan¢nu
a inStitucionalnu Struktiru, malo by sa predist’ zbyto¢nym ndkladom.

V tejto suvislosti moZno zvazit’ dve moznosti.

= Z hPadiska udinnosti by uverova linka Europskeho mechanizmu pre stabilitu
(EMS) v prospech jednotného fondu na rieSenie krizovych situacii splnila uvedené
podmienky. EMS mé& Uverovl kapacitu, znalosti o trhovych operéciach a Gverovu
bonitu, ktoré sa vyzaduju na u¢inné fungovanie spolo¢ného zabezpecovacieho
mechanizmu. Niektoré rozhodovacie postupy a technické ustanovenia EMS vsak bude
mozno potrebné zefektivnit, aby sa umoznilo vC€asné aktivovanie zabezpecovacieho
mechanizmu a zaruéila sa maximalna nakladova efektivnost’ jednotného fondu na
rieSenie krizovych situdcii.

= Menej ucinnou moznost'ou by bolo, aby clenské Staty sucasne poskytovali
jednotnému fondu na rieSenie krizovych situacii bud’ avery, alebo zaruky. Tento
pristup by mohol viest’ k t'azkostiam pri mobilizacii viazanych finanénych prostriedkov
V pripade krizy, ¢o by mohlo znizit’ jeho ucinnost’ prave v najnaliehavejSich situéciach.
Aj ked’ zabezpecovaci mechanizmus by mal byt z dlhodobého hladiska fiskalne
neutralny, ¢lenské Staty by museli refinancovat’ poskytnutu finan¢na podporu. Vznikali
by aj problémy s vykonavanim, ked’ze kazdy ¢lensky $tat by musel podpisat’ dohodu
s Jednotnou radou pre riesenie krizovych situacii.

Vytvorenie Unie kapitalovych trhov

Pokrok v oblasti unie kapitalovych trhov ma mimoriadny vyznam pre zabezpecenie
inovativnejSich, udrzatel’nejsich a diverzifikovanejSich zdrojov financovania domacnosti
a podnikov, napriklad prostrednictvom lepsieho pristupu k rizikovému kapitalu alebo
kapitalovému financovaniu a mensieho dorazu na dlh. Unia kapitalovych trhov ako taka zvysi
rozdelenie rizika prostrednictvom sukromného sektora a celkovi odolnost’ finan¢ného
sektora. Prispeje tak Kk vdcSej makroekonomickej stabilite ekonomiky v pripade
hospodarskych otrasov. Vztahuje sa to na vietky &lenské staty EU, avsak mimoriadny
vyznam ma v eurozéne. Pre Komisiu je vytvorenie Unie kapitalovych trhov jednou z priorit
a na tento ucel uz bolo prijatych niekol'’ko opatreni. Praca v tomto smere ma vSak v stcasnosti
vacsi vyznam ako kedykol'vek predtym. Vzhl'adom na to, Ze najvicSie financné centrum
Eurdpy opusti jednotny trh, tloha vybudovat’ Gniu kapitalovych trhov sa stava naro¢nejSou,
ale o to dolezitejSou.

KPiacovy vyznam ma integrovanejsi ramec dohl’adu, ktory by zabezpecoval spolo¢né
vykonavanie pravidiel pre finan¢ny sektor, a centralizovanejSie presadzovanie dohl’adu.
Ako bolo uvedené v sprave piatich predsedov, postupné posiliiovanie ramca dohladu by
V konecnom dosledku malo viest k jednotnému orgénu dohladu nad europskymi
kapitalovymi trhmi.

Unia kapitalovych trhov je prileZitost'ou na posilnenie nasej jednotnej meny, ale je to
vyznamna zmena. Nevyhnutnou podmienkou jej uspechu je angaZovanost Europskeho
parlamentu, Rady a vSetkych zainteresovanych stran. Regula¢na reforma je iba jednou ¢ast'ou
zmeny potrebnej na vytvorenie nového finanéného ekosystému, ktory by bol skutocne
integrovany a menej zavisly od bankovych Uverov. Vytvorenie Unie kapitalovych trhov je
proces, ktory si vyzaduje uplné zapojenie vSetkych zainteresovanych stran vratane korporéacii,
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investorov aorganov dohl'adu. Musia sa rieSit aj zostavajice prekazky uplnej tUnie
kapitalovych trhov, ako s danové predpisy alebo insolvenéné konania, ato aj na
vnutro$tatnej rovni.

Perspektiva po dokondeni bankovej unie a Unie kapitalovych trhov

Vicsia diverzifikacia suvah bank by pomohla riesit’ problém vzajomného prepojenia
medzi bankami aich ,,domovskou krajinou*. Jednou z moznosti presadzovania vicsej
diverzifikacie by mohlo byt vytvorenie tzv. cennych papierov zabezpefenych Statnymi
dlhopismi (sovereign bond-backed securities, SBBS). Tieto finan¢né nastroje, 0 ktorych
Vv sucasnosti rokuje Eurdpsky vybor pre systémové rizikd, s sekuritizované finanéné produkty,
ktoré by mohli vydavat komercné subjekty alebo institicie Medzi Clenskymi S$tatmi by
nedochédzalo k mutualizacii dlhu. Ich vyuZivanie by prinieslo hmatateI'né vyhody tym, Ze by
zvysilo diverzifikiciu sivah bank a podporilo rozdelenie rizika v sukromnom sektore.
Vzhladom na velmi inovativny charakter SBBS je pravdepodobné, ze ich emisie by sa
rozbiehali len postupne. Zatial’ ¢o zmeny v regula¢nej uprave sekuritizovanych aktiv by prispeli
k rozvoju trhu pre tento druh produktu, zmeny v regula¢nej uprave podkladovych Statnych
dlhopisov by neboli potrebné. Daliou moZnostou podpory vicsej diverzifikacie z dlhodobej
perspektivy, ako sa vysvetluje niZ$ie, by bola zmena regulacnej upravy Statneho dlhu.

Prvky potrebné na dobudovanie finan¢nej tinie

Znizovanie rizik a zvySovanie odolnosti bank

Bankovy balik z novembra 2016
Posilnenie jednotného stiboru pravidiel tykajticich sa bank d'alsimi opatreniami A4 zavedené
na zniZenie rizika » B sti¢asnosti je predmetom rokovani v Eurdpskom parlamente/Rade

) PO L I n zdvizok dohodndit sa na stratégii na zasadnuti Rady ECOFIN v jini 2017
Vypracovanie stratégie tykajucej sa nesplacanych tiverov zahfiiajlicej

styri klticové oblasti politik: i) dohlad; ii) sekundame trhy; iii) Strukturdlne
otdzky (vratane platobnej neschopnosti); iv) restrukturalizacia bankového
systému

Dobudovanie troch pilierov bankovej tnie

Jednotny mechanizmus dohl'adu plne funkény

Jednotny mechanizmus rie$enia krizovych situdcii
Jednotna rada pre riesenie krizovych situacif je zriadend + jednotny fond na
rieSenie krizovych situdcii bude v plnej miere mutualizovany v roku 2025

Jednotnd rada pre rieSenie krizovych situdcif je zriadend a funkénd
Fiskdlny zabezpecovaci mechanizmus pre Jednotny fond na rieenie
krizovych situdcif, ktory sa md zriadit,

Eurdpsky systém ochrany vkladov je v sti¢asnosti predmetom rokovani v Eurdpskom parlamente / Rade

2 O O3 Q

Akgny plan na podporu integracie kapitalovych trhov a tiplné vybudovanie prebieha
tnie kapitalovych trhov do roku 2019 - vykonavanie a preskiimanie
v polovici trvania

, . . . , : bieh
Preskumanie europskeho organu dohladu - prvy krok k vytvoreniu previena
jednotného dohladu nad eurdpskymi kapitalovymi trhmi
Posilnenie diverzifikacie stivah bank, napriklad prostrednictvom cennych u posudzuje sa

papierov zabezpeéenych Statnymi dlhopismi

Zdroj: Eurdpska komisia

Ktoré prvky by sa mali zvazit po roku 2019?

Po roku 2019 by sa mohlo zvazit’ viacero d’alSich strednodobych opatreni. Stucastou
takychto opatreni musi byt pretrvavajici zavidzok dobudovat HMU a Uplné zavedenie
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eurdpskeho systému ochrany vkladov. Mohli by vSak zahfnat' aj pripadné dalSie kroky
smerujuce k vytvoreniu tzv. eurdpskeho bezpe¢ného aktiva (European safe asset) pre
eurozénu® a k regulagnej uprave $tatnych dlhopisov.

Bezpec¢né aktiva maji pre moderné financné systémy zasadny vyznam. Diskutovalo sa
0 tom, Ze eurozéna potrebuje spolo¢né bezpecné aktivum, ktoré by bolo porovnatelné so
Statnymi dlhopismi USA. Nedostatok a asymetricka ponuka takychto aktiv moéze mat’
negativny vplyv na dostupnost’ a naklady financovania ekonomiky. Statne dlhopisy zvycajne
predstavuju vo vacsine finanénych systémov bezpecné aktivum.

Europske bezpecné aktivum by bolo novym finanénym nastrojom pre spolo¢né emisie
dlhopisov, ktory by posiliioval integraciu a finanénu stabilitu. Vytvorenie bezpe¢ného
aktiva pre eurozonu je vSak spojené s mnohymi komplexnymi pravnymi, politickymi
a inStitucionalnymi otdzkami, ktoré by sa museli podrobne preskiimat. Najmid otdzka
mutualizacie dlhov je predmetom intenzivnych diskusii, ked’Ze existuji obavy, Ze by mohla
viest’ k zniZenej motivacii ¢lenskych $tatov na vykondvanie zdravych vnutrostatnych politik.
Komisia bude d’alej zvaZzovat’ r6zne moznosti bezpe¢nych aktiv pre eurozonu, aby podnietila
diskusiu 0 moznej podobe takéhoto aktiva.

Eurdpske bezpecné aktivum

Eurozona predstavuje rovnako vel'ku ekonomiku, ako je ekonomika USA, a jej financny trh ma
porovnatelnu velkost, napriek tomu vsak neposkytuje bezpecné aktivum pre celu eurozonu,
ktoré by bolo porovnatelné s cennymi papiermi USA. Namiesto toho jednotlivé clenské staty
eurozony vydavaju dlhopisy s réznorodymi charakteristikami rizika, ¢o vedie k asymetrickému
poskytovaniu bezpecnych aktiv. Skusenosti ukazuju, Ze v stresovych obdobiach sucasnd
Struktura trhu so Statnymi dlhopismi a velka expozicia bank voci ich domovskym Statom
zvySuju volatilitu trhu a maju negativny vplyv na stabilitu financného sektora, ¢o ma
hmatatelné a roznorodé dosledky pre realnu ekonomiku clenskych statov eurozony.

Eurdpske bezpecné aktivum denominované v eurach adostatocne velké, aby sa stalo
referencnou hodnotou pre eurdpske financné trhy, by mohlo priniest mnoho vyhod pre
financné trhy a eurdpske hospodarstvo. Predovsetkym by pomohlo diverzifikovat' aktiva
V drzbe bank, zlepsit likviditu a transmisiu menovej politiky a riesit’ problém prepojenia medzi
bankami a statmi.

V poslednych rokoch boli predlozené viaceré ndavrhy s roznymi Koncepcnymi prvkami — od
uplnej az po ciastocnu spolocnu emisiu, niektoré zaloZené na mutualizdcii a iné nezahrnajuce
Ziadnu spolocnu zodpovednost. Vietky dalsie uvahy v tejto komplexnej oblasti by sa mali
zamerat na potrebné rysy takéhoto nastroja, aby sa jeho potencidlny prinos mohol skutocne
prejavit.

DalSou otazkou, ktora je v sic¢asnosti predmetom diskusii, je aj zmena regula¢nej vipravy
Statnych dlhopisov, ktora by uvolnila prepojenie medzi bankami a Statmi, ale mala by
vyrazny dosah na fungovanie finanéného systému eurozony. Regulacna tprava Statneho
dlhu je politicky ahospodarsky zlozita otazka. Podobne ako je to vinych vyspelych
ekonomikéch, aj v bankovych pravnych predpisoch EU je v su¢asnosti stanovena vieobecna
zasada nulovej rizikovej vahy pre $tatne dlhopisy. To je oddévodnené ich osobitnou Glohou pri

! Aj ked ziadne aktivum ani Ziadna investicia nie st uplne bezpetné, pojmom ,,bezpetné aktivum® sa oznaduji
nastroje, ktoré predstavuju spol'ahlivé a atraktivne tiloZisko hodnoty.
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financovani verejnych vydavkov a pri poskytovani nizkorizikovych aktiv pre finanény systém
dotknutej krajiny. Sucasne takato Uprava neposkytuje ziadne stimuly pre banky, aby
diverzifikovali svoje portfolia a obmedzili podiel domacich statnych dlhopisov vo svojej drzbe.
Ak by sa tato Uprava zmenila, banky v eurozone by s najvaésou pravdepodobnost'ou reagovali
prudkym zmensenim svojich portfolii Statnych dlhopisov. To by viedlo nielen k preruseniu
fungovania ich domacich finan¢nych systémov. Malo by to pripadne vplyv aj na finan¢nt
stabilitu eurozony ako takej. Zaroven by vSak takato reforma, ak by sa vykonala rozumne
a postupne, mohla zvysit’ motivaciu vlad, aby zniZili rizikovy profil svojich dlhopisov.

Na to, aby bolo mozné pokrolit’ v oboch opatreniach, by bolo potrebné spolo¢né
politické rozhodnutie o oboch aspektoch. Za kazdych okolnosti by sa vak pred tym, nez by
bolo redlne mozné zaviest akékol'vek regulacné zmeny v zaobchiadzani so Statnymi
dlhopismi, museli dokon¢it’ rozpracované prvky bankovej tnie a Unie kapitalovych trhov, aby
sa zabranilo akémukol'vek moznému negativnemu vplyvu na finan¢nu stabilitu. Ak je Ziaduce
dosiahnut’ rovnaké podmienky pre europsky finanény sektor, bola by nevyhnutna aj dohoda
na globalnej Grovni.

4.4. Dosiahnutie opatovnej konvergencie v integrovanejsej hospoddrskej a fiskdlnej tinii

Aby sa dosiahla opatovna silna hospodarska a socidlna konvergencia, je nutné
podniknit’ rychle a u¢inné opatrenia. Pokrok v hospodarskej konvergencii ma mimoriadny
vyznam pre fungovanie eurozony, je vSak rovnako dolezity aj pre EU ako celok.

V sprave piatich predsedov sa konvergencia smerom K odolnejS§im hospodarskym
a socialnym S$truktiram v ¢lenskych Statoch uznala ako zakladny prvok pre uspe$né
fungovanie HMU v dlhodobom horizonte. Pre hospodarstva, ktoré pouzivaji spoloénii menu,
je obzvlast’ dolezité, aby mali hospodarske Struktary, ktoré sa v pripade otrasov schopné
primerane reagovat bez toho, aby sposobili hospodarske alebo socidlne tazkosti. Z0
Strukturdlneho hladiska dosahuji odolnejSie hospodarstva lepSie vysledky nielen v Case
hospodarskych otrasov, ale aj vo vSeobecnosti. Dosiahnutie véd¢sej konvergencie smerom
k odolnym hospodarskym Struktaram je vSak rovnako doélezité pre ¢lenské Staty, ktoré sa
pripravuju na buduce pristupenie k eurozone.

Rdzne koncepcie konvergencie:

Realna konvergencia: Vyvoj smerom K vyssiemu Zivotnému Standardu a podobnej vyske
prijmov ma klucovy vyznam pre dosiahnutie cielov Unie, medzi ktoré patri hospodarska
a socidlna sudrznost spolu s vyvazenym rastom, cenovou stabilitou a plnou zamestnanostou.

Nominalna konvergencia: Nominalne ukazovatele ako Urokova miera, inflacia a vymenné
kurzy, deficit verejnych financii a pomer dlhu k HDP sa pouZivajui od prijatia Maastrichtskej
zmluvy. Splnenie zdakladnych nominalnych cielov je podmienkou vstupu do eurozony.

Cyklickd konvergencia: Cyklicka konvergencia znamend, Ze krajiny su v rovnakej faze
obchodného cyklu, napriklad vo faze vzostupu alebo vo faze poklesu. To je pre HMU délezité,
pretoze vykondvanie jednotnej menovej politiky je tazsie a potencidlne menej ucinné, ak sa
dané krajiny nachadzajii vo velmi odlisnych fazach ekonomického cykiu —v tom pripade budd
niektoré potrebovat restriktivnejsiu/expanzivnejsiu politiku ako iné.

Konvergencia smerom Kk odolnym hospodarskym S$truktiram neznamena celkovu
harmonizéciu politik alebo situécii. Nemoze existovat’ jedina vSeobecne platna metdda v celej
HMU, kedze HMU pozostava z&lenskych $tatov s rozdielnymi hospodarskymi
charakteristikami a na réznych trovniach hospodarskeho rozvoja, po¢nuc vyspelymi velkymi

25




ekonomikami ako Nemecko, Franctzsko alebo Taliansko, az po malé ekonomiky, ktoré sa ich
snazia dohnat’, ako ma vécsina ¢lenskych $tatov, ktoré pristipili k EU v roku 2004 alebo neskor.
Znamena to vSak dohodnut’ sa na spolocnom pristupe. To je kl'icova otdzka na diskusiu pre
¢lenské staty, ked’Ze z r6znych koncepcii konvergencie vyplyvaja rozne nastroje vykonavania.

Aky subor nastrojov pouzit pri procese obnovenej konvergencie?

Pri hPadani sposobu, ako dosiahnut’ vicSiu konvergenciu, by sa Clenské Staty eurozony
mohli rozhodniit,, Ze posilnia rézne prvky, ktoré si uz k dispozicii: ramec na urovni EU,
koordinaciu hospodarskej politiky a pouzivanie financovania. Mohli by sa tieZ rozhodnut’ zvysit
kapacitu makroekonomickej stabilizacie eurozony, ¢o by pomohlo zabranit' d’alSej divergencii
V pripade buducich otrasov. Vybudovanie vic¢sich kapacit by bolo vSeobecne prinosné.

Vvuzitie ramca na arovni EU na aéely konvergencie

Eurdpska hospodarska integracia poskytuje vhodny rdmec na konvergenciu. Jednotny
trh vratane zaruky volného pohybu tovaru, sluzieb, kapitalu a 0séb je silnou hybnou silou
integracie a vytvarania spolo¢ného rastu a prosperity vo vSetkych ¢lenskych Statoch. Spolu
s jednotnym digitalnym trhom, energetickou Uniou a v kombinacii s bankovou a kapitalovou
uniou poskytuje zakladny spolo¢ny ramec pre konvergenciu v Eurdpskej unii vratane krajin
eurozény. Aby sa dali vyhody vyplyvajlce z jednotného trhu plne vyuzit', je nevyhnutné, aby
boli clenské staty odhodlané prehlbovat’ ho a posiliovat’ ho.

Posilnenie koordinéacie hospodarskej politiky

Z hladiska konvergencie maju vnutroStatne politiky vel’ky vyznam, ale na maximalizaciu
ich u¢innosti je nevyhnutna ich koordinacia v ramci europskeho semestra. Mnohé oblasti
politik, ktoré su rozhodujuce pre odolnost hospodarstva (ako napriklad zamestnanost,
vzdelavanie, zdanovanie akoncepcia systémov socialneho zabezpeCenia, trhy s vyrobkami
a sluzbami, verejna sprava a justicny systém), ostdvajii primarne vV pravomoci ¢lenskych $tatov.
Europsky semester méze amal by zostat hlavnym nastrojom pre dalSie kroky smerom
k silnejSej konvergencii a u¢innejsej koordinacii takychto politik v krajinach eurozony, ako aj
v ostatnych ¢lenskych Statoch EU. Eurépsky pilier socidlnych prav takisto poskytne
aktualizovane usmernenie pre mnohé takéto politiky, ktoré prispejd K lep$im pracovnym
a zivotnym podmienkam. Stanovuje sa v iom viacero kIicovych zasad aprav na podporu
spravodlivych adobre fungujdcich trhov a systémov socialneho zabezpeCenia. Zosuladenie
ramcov pre zdanovanie podnikov v jednotlivych c¢lenskych Statoch, ako sa predpoklada
v navrhovanom spolo¢nom konsolidovanom zaklade dane z prijmov pravnickych osbéb, by
takisto podporilo konvergenciu tak, Ze by sa ul'ah¢il cezhrani¢ny obchod a investicie.

Europsky semester by sa mohol pred rokom 2019 d’alej posilnit’. Komisia nadviaze na
Gsilie, ktoré sa vyvinulo za posledné dva roky, a preskima spbsoby, ako:

e dalej posilnit’ spolupracu a dialog s ¢lenskymi Statmi, do ktorych by boli zapojené aj
narodné parlamenty, socialni partneri, narodné rady pre produktivitu ainé
zainteresované strany, aby sa zarucila vicsia zodpovednost’ na trovni ¢lenskych Statov
a podporilo sa lep$ie vykonavanie reforiem;

e dalej zvySovat zameranie na celkovy rozmer eurozony a posilnit’ alohu odporucani
pre eurozénu, ¢im by sa zabezpec€ilo lepSie prepojenie medzi potrebami reforiem
z hl'adiska celej eurozony a reformnymi prioritami narodnych vilad;
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e uzSie prepojit’ roény proces eurdpskeho semestra s viacroénym pristupom narodnych
vlad k reforméam.

Takéto zlepSenia by mohli ¢lenskym $tatom poskytnat’ jasny obraz o existujdcich rozdieloch,
ako aj prostriedok na zabezpecenie skutocnej konvergencie.

Okrem toho sa v sprave piatich predsedov predpokladd formalizovany a zaviznejsi
proces konvergencie zaloZeny na dohodnutych normach. Takyto sibor noriem by mohol
zahfnat' opatrenia na zlepSenie kvality verejnych vydavkov, investicie do vzdelavania
a odbornej pripravy, vytvorenie otvorenejSich a konkurencieschopnejsich trhov s vyrobkami
a sluzbami, ako aj spravodlivych a G¢innych danovych a davkovych systemov. To by sa
mohlo kombinovat’ s minimalnymi socialnymi normami, ako sa planuju v eurépskom pilieri
socialnych prav. Zavazny charakter takychto noriem by mohol byt prijatel'ny len vtedy, ak by
sa ich dodrziavanie mohlo posilnit’ prostrednictvom silného prepojenia medzi suvisiacimi
reformami, vyuZivanim finanénych prostriedkov EU a pristupom k potencialnej funkcii
makroekonomickej stabilizacie. Monitorovanie pokroku v dosahovani konvergencie by sa
mohlo zaclenit’ do systému dohladu v ramci eurdpskeho semestra, priCom by sa mohlo
vychadzat’ z existujdcich hodnotiacich tabuliek a referenénych hodnot.

Posilnenie previazanosti vnutro$tatnych reforiem s existujlicimi fondmi EU

V si¢asnom programovom obdobi pre finanény ramec EU na roky 2014 — 2020 sa
priority eurdopskeho semestra silnejSie previazali s vyuZivanim eurdpskych
Strukturalnych a investi¢nych fondov (ESI). Pri navrhovani vnutrostatnych a regionalnych
programov spolufinancovanych ztychto fondov museli ¢lenské $taty zohladnit' vsetky
relevantné odportcania pre jednotlivé krajiny. Existujice pravidla okrem toho umoziiuju, aby
Komisia poziadala ¢lenské staty, aby programy preskamali a navrhli ich zmeny. To by mohlo
byt potrebné, aby sa podporila implementacia novych prislusnych odportac¢ani Rady alebo aby
sa maximalizoval vplyv fondov ESI na rast a konkurencieschopnost’.

Hoci pre urcité ¢lenské Staty je vyuZzivanie fondov ESI dolezité z hPadiska podpory
hospodarskej a socidlnej konvergencie, rozpoet EU nie je vytvoreny tak, aby plnil
funkciu makroekonomickej stabilizacie. V pripade ur¢itych ekonomik zohravaju fondy ESI
najma v casoch hospodarskeho poklesu vyznamni stabiliza¢nu ulohu, pretoze poskytuju staly
a spolahlivy tok finanénych prostriedkov. Stabilizaény vplyv rozpoétu EU na eurozénu ako
celok je vsak vyrazne obmedzeny vzhl'adom na jeho vysku (dosahuje necelé 1 % z celkového
HDP EU). Navyse je rozpo¢et EU viac zamerany na postupna podporu konvergencie (v
stCasnosti v rdmci sedemrocného obdobia). Nie je osobitne navrhnuty tak, aby zohl'adioval
Specifické potreby eurozony.

Mohli by sa zvaZit’ nasledujiice moZnosti, aby sa posilnila previazanost cielov HMU
v oblasti reforiem a konvergencie s fiskalnymi nastrojmi EU:

e Ako prvy krok do roku 2019 by sa mohli zvazit® mozZnosti, ako posilnit’
stabilizaéné prvky sicasného rozpoétu EU. To by sa dalo dosiahnut’ napriklad
systematickejSou upravou mier spolufinancovania podl'a hospodarskych podmienok
Vv Clenskych Statoch. Treba vSak tiez uznat, ze vzhladom na obmedzenli velkost’
rozpoétu EU v porovnani s ekonomikami vicsiny ¢lenskych $tatov zostavaju celkové
makroekonomické stabilizacné vlastnosti takéhoto pristupu v podstate aj nadalej
obmedzené (pozri iné moznosti, ako dosiahnut makroekonomickl stabilizaciu,
uvedené nizsie).
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VyhPadovo by sa mohla podporit’ previazanost’ politickych reforiem a rozpoctu
EU, aby sa posilnila konvergencia. Mohlo by sa to zrealizovat bud’ formou
zvlastneho fondu, ktory by podporoval reformné usilie v jednotlivych Statoch, alebo
prostrednictvom uplnych alebo Cciasto¢nych uhrad zfondov ESI, ktoré by sa
podmienili pokrokom dosiahnutym pri vykondvani konkrétnych reforiem na
posiliilovanie konvergencie. Plnenie reforiem by sa monitorovalo v rdmci eurdpskeho
semestra. V rdmci krokov nadvézujacich na Diskusny dokument o buddcnosti Eurdpy
Komisia v nasledujicich tyzdioch predlozi Diskusny dokument o buducnosti financii
EU.

Funkcia makroekonomickej stabilizacie

V sprave piatich predsedov sa predpoklada aj vytvorenie funkcie makroekonomickej
stabilizacie pre eurozonu.

Hlavné zasady. Spolo¢na funkcia stabilizacie by pre eurozonu priniesla pocetné
vyhody. V pripade vaznych asymetrickych otrasov by dopiiala vnitrodtatne
rozpoctové stabilizatory. Umoznila by aj I'ahSie vykonavanie sthrnnych fiSkalnych
politik pre eurozénu, ak by nastali mimoriadne okolnosti, teda ak by menova politika
narazila na svoje hranice. Zakladné zasady pre takuto funkciu uvedené v sprave
piatich predsedov zostavaju platné. Funkcia by nemala viest' k trvalym transferom,
mala by minimalizovat’ moralny hazard a nemala by duplikovat’ lohy Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu (EMS) ako néstroja krizového riadenia. Funkcia by sa
vyvinula ako su¢ast’ ramca EU a mohla by byt’ otvorena pre vietky &lenské staty EU.
Pristup Kk funkcii stabilizacie by mal byt prisne podmieneny jasnymi kritériami
a kontinudlnymi riadnymi politikami, najm& politikami, ktoré vedd k vicsej
konvergencii v ramci eurozony. Vyzadovat’ by sa mal aj sulad s fiskalnymi pravidlami
EU a sirsi ramec hospodarskeho dohladu. V kazdom rozhodnuti zriadit’ takyto nastroj
by sa mali nalezite zohl'adiiovat’ mozné pravne obmedzenia.

Mozné ciele. Funkcia makroekonomickej stabilizacie pre eurozénu méze mat rozne
formy. Vo verejnej diskusii sa rozoberaju viaceré moznosti funkcie stabilizacie
vratane vytvorenia fiSkdlnej kapacity eurozéony. Dvoma hlavnymi oblastami,
Vv ktorych by sa mohla preskiimat’ moznost’ zavedenia takejto funkcie, by mala byt
ochrana verejnych investicii pred hospodarskym poklesom a systém poistenia
v nezamestnanosti v pripadoch nahleho narastu drovne nezamestnanosti. Bude
potrebné preskimat, ¢i by sa urCité navrhy mali zohl'adnit’ v budicom viacro¢nom
finanénom ramci EU (dalej len ,,VFR®).

Financovanie. Pri navrhovani tejto buducej funkcie by ¢lenské $taty zaroven museli
rozhodnit’ o mechanizme jej financovania. Pritom by sa mohli rozhodnut’ vyuzit
existujice nastroje, ako su napriklad Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu (EMS) (po
vykonani potrebnych pravnych zmien) alebo rozpocet EU, ak by sa tieto prvky
zallenili do budiceho VFR. Clenské §taty by takisto mohli rozhodnit o névrhu
nového nastroja pre tieto Specifické ciele s vyuzitim zdroja financovania vyhradené¢ho
na tento ucel, akym s napriklad prispevky ¢lenskych Statov zalozené na podiele
z HDP alebo podiele z DPH alebo prijmy zo spotrebnych dani, odvodov alebo dani
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z prijmov pravnickych os6b. Vlastnosti makroekonomickej stabilizacie by zaviseli aj
od schopnosti pozi¢iavat’ si.

Komisia preskima konkrétne moZnosti tykajice sa funkcie makroekonomickej
stabilizacie pre eurozénu. To podnieti diskusiu o Specifickej podobe takejto funkcie
a pripravi Komisiu a ¢lenské staty na zavedenie takejto kapacity najneskor do roku 2025.

Rozne moZnosti pre funkciu stabilizdcie

Europsky program ochrany investicii by chranil investicie v pripade poklesu podporou dobre
urcenych priorit a uz naplanovanych projektov alebo cinnosti na vnutrostdtnej urovni, ako je
napriklad infrastruktira alebo systémy odbornej pripravy. V obdobi hospodarskeho poklesu
su verejné investicie spravidla prvou polozkou, v Ktorej sa Vv statnom rozpocte skrta. Tym sa
prehlbuje hospodarska kriza azvyswju rizika trvalych negativnych ucinkov na rast,
zamestnanost a produktivitu. Ak by existoval systém ochrany, ktory by mal podobu
financného nastroja, mohlo by sa dalej pokracovat v realizacii investicnych projektov.
V dosledku toho by podniky a obcania mohli rychlejsie a lepsie prekonat’ krizu.

Europsky systém zaistenia v nezamestnanosti by bol akymsi ,,zaistovacim fondom* pre
systémy pomoci v nezamestnanosti existujlce Vv jednotlivych statoch. Davky v nezamestnanosti
su dolezitou sucastou socialnej zdachrannej siete a V obdobi hospodarskeho poklesu, ked’ su
zdroje obmedzené potrebou znizit fiskalne deficity, sa cerpanie tychto davok zvycajne zvysuje.
Tento system by vytvoril vicsi manévrovaci priestor pre verejné financie clenskych Statov
a pomohol by im rychlejSie sa dostat’ z krizy avyjst znej silnejsi. Systém zaistenia
V nezamestnanosti by si vSak pravdepodobne vyzadoval wurcitu konvergenciu politik
a charakteristik trhu prace vopred.

Fond na horsie ¢asy by mohol pravidelne nahromadit prostriedky. Cerpanie z fondu by sa
spustalo na diskrecnom zaklade s cielom zmiernit velké soky. Jeho vplyv by bol podobny ako
V pripade dvoch predtym uvedenych moznosti. Objem platieb z tohto fondu na horsie casy by
bol striktne obmedzeny objemom nahromadenych prispevkov. Jeho kapacita by teda v situécii
velkych otrasov mohla byt prilis nizka. Alternativne by mohol fond prostriedky poziciavat. To
by si vyzadovalo navrh, ktory by jasne stanovoval Uspory v inych casoch a limity zadlzenia.

Zaroven prebieha aj diskusia o rozpocte pre eurozonu. Niektoré napady presahuju
mechanizmus financovania a nie su zamerané len na zmiernenie hospodarskych otrasov.
Rozpocet eurozony by mohol zabezpecit’ splnenie SirSich cielov, ktoré sa tykaji konvergencie
aj stabilizacie. K tomu by bol potrebny stabilny tok prijmov. Méze ist’ skor o dlhodoby ciel’,
ak vezmeme do Uvahy aj postupny vztah so vieobecnym rozpodtom EU so zvy$ujicim sa
poctom krajin eurozony.

Budovanie kapacit

Technicka pomoc zohrava Gstrednu ulohu pri podpore rozvoja kapacit a podnecovani
konvergencie ¢lenskych Statov. Neddvno zaloZzena sluzba na podporu Strukturalnych
reforiem v ramci Komisie doplha existujuce podporné néstroje, ako napriklad technickd
pomoc fondov ESI, ktoré st k dispozicii prostrednictvom rozpoétu EU. Komisia poskytuje
d’alSiu praktickli pomoc prostrednictvom organizovaného zdielania prikladov osvedcenych
postupov, krizového skimania a referenéného porovnavania vysledkov politik v jednotlivych
¢lenskych statoch a prostrednictvom podpory rozvoja spolo¢nych zasad pre politické pristupy
Vv oblastiach, ako su investicné podmienky, administrativne kapacity a déchodkové reformy.
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VSetky tieto snahy poméhaju podporit’ konvergenciu a pokrok smerom k odolnej$im
hospodarskym $truktiram v rdmci celej EU.

VyhPadovo by sa mohli kapacity EU v oblasti technickej pomoci rozsirit’ s ciefom poméct’
Clenskym S$tatom pri vykondvani cielenych reforiem, ktoré su klucové pre konvergenciu
a dosiahnutie odolnejSich hospodarskych Struktir. Tato technickd pomoc by mohla d’alej
posilnit efektivne vyuzivanie rozpoétu EU na reformy.

4.5. Posilnenie $truktiry HMU a zakotvenie demokratickej zodpovednosti
Aky politicky a pravny ramec by mala mat HMU?

HMU moéze byt silnejiia len vtedy, ak Clenské $taty budi akceptovat’ zdielanie vagsieho
poctu pravomoci a rozhodnuti o zalezitostiach eurozony v ramci spolo¢ného pravneho ramca.

MozZné si viaceré modely: zmluvy o EU aintiticie EU, medzivladny pristup alebo
kombinacia oboch moZnosti, ako je to aj v sucasnosti. Malo by byt jasné, ze d’alsia
politickd integracia by mala prebiehat postupne. Mala by sa uskuto¢nit’ paralelne
a s podporou daldich konkrétnych krokov na dokonéenie HMU, ktoré by mali viest
k potrebnym pravnym zmenam v zmluvach EU alebo v medzinarodnych zmluvach, ako je
napriklad fiskalna dohoda a zmluva o HMU, s politickymi obmedzeniami, ktoré tento proces
prinasa.

Predpoklada sa, Ze prislu$né ustanovenia fi§kalnej dohody sa zaélenia do prava EU.
Sthlasilo s tym 25 ¢lenskych §tatov EU, ked’ uzavreli Zmluvu o stabilite, koordinacii a sprave
v hospodarskej a menovej tnii. So za¢lenenim zmluvy o HMU do pravneho ramca EU sa
nepoéita v ziadnom pravnom predpise EU, ale mohol by to byt nevyhnutny krok v zavislosti
od modelu, ktory si zvolia ¢lenské $taty pre buduice nastroje a mechanizmy financovania.

Vzt'ah medzi krajinami eurozény a ostatnymi ¢lenskymi §titmi EU ma pre budicnost’
HMU zésadny vyznam. Komisia zastiva nazor, ze vietky &lenské §taty maju zaujem
formovat’ budicu podobu hospodarskej a menovej Unie. Tato situacia vyvolava diskusiu
0 rozhodovacom procese a niektori argumentuji, ze by sa mali vytvorit’ mechanizmy, ktoré
by umoznili krajindm eurozony prijimat rozhodnutia medzi sebou (s posilnenim
Euroskupiny) av Eurépskom parlamente. Tato politickd otazka moze byt menej
problematickéd po tom, ako sa postupne viac ¢lenskych Statov pripoji k eurozone. Dovtedy je
nevyhnutné, aby sa votiazke dalsich krokov na prehlbovanie HMU uplatiiovala
transparentnost’ voci ¢lenskym Statom, ktoré v sucasnosti nie su ¢lenmi eurozony.

Ako podporovat vieobecny zdujem eurozony?

Silnejsia HMU si vyzaduje aj institacie, ktoré zohPadiuju vieobecny zaujem eurozony,
predkladaju potrebné navrhy a konaju v jej mene.

Mohla by sa nastolit’ nova rovnovaha medzi Komisiou a Euroskupinou. Komisia je —
amala by aj nad’alej zostat — zodpovedna za presadzovanie vieobecného zaujmu Unie ako
celku. Dalsie kroky v integracii eurozény by si vsak mohli vyzadovat prehodnotenie
rovnovahy medzi hlavnymi aktérmi, najma Komisiou a Euroskupinou a jej predsedom.
Prenesenie rozhodovacich prdvomoci na Euroskupinu by mohlo predstavovat’ jednu
z moznosti a odévodnilo by to vymenovanie staleho predsedu na plny tvézok. V dlhodobom
horizonte by vzhladom na rasticu relativnu velkost' eurozény v ramci Unie mohla byt
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Euroskupina pripadne premenena na zlozenie Rady. Okrem toho by sa mohla zIucit” funkcia
staleho predsedu Euroskupiny a ¢lena Komisie zodpovedného za HMU.

Posilnenie vniutorného riadenia eurozony by malo byt sprevadzané coraz castejSim
jednotnym vonkajs$im reprezentovanim. Prezident Europskej centralnej banky je globalnym
kIa¢ovym aktérom a uz teraz hovori v prospech menovej politiky a eura. V medzinarodnych
finan¢nych inStiticiach, akou je Medzinarodny menovy fond (MMF), vSak eurozona stéile
nema zastipenie ako celok. Jej roztrieSteny hlas znamena, ze eurozoOna takpovediac hra vo
vyrazne politicky a hospodarsky nizsej lige, nez do akej patri, ked’ze kazdy c¢lensky S$tat
vystupuje samostatne bez zohl'adiiovania vieobecného zaujmu. Clenské $taty by mali prijat
ndvrh Komisie, aby do roku 2019 zjednotili svoje reprezentovanie na ucely dosiahnutia
uplného jednotného vonkajsieho reprezentovania v MMF do roku 2025.

Ako posilnit demokraticku zodpovednost?

Dobudovanie HMU takisto znamena viac demokratickej zodpovednosti a vysSiu
transparentnost’, otom kto, kedy aoc¢om rozhoduje na kaZdej urovni spravy.
Eurdpskemu parlamentu a narodnym parlamentom musia byt zverené dostatocné pravomoci
Vv oblasti dohl'adu, pricom treba dodrziavat’ zdsadu zodpovednosti na tej urovni, na ktorej sa
rozhodnutia prijimaja.

Zmluvy EU v saéasnosti nemajl podrobné ustanovenia o demokratickej zodpovednosti
v zaleZitostiach eurozony. Komisia vyvinula vel'mi u¢inny pravidelny dialég s Eurépskym
parlamentom o tychto otazkach, ako aj o otazkach tykajlcich sa eurépskeho semestra a Paktu
stability a rastu. Ako okamzité zlepSenie by tieto postupy mohli obe institiicie formalizovat
pred koncom roku 2018. Takéto dojednania by sa d’alej mohli rozsirit' aj na iné inStitucie
aorgany, ktoré prijimajd rozhodnutia o eurozéne alebo konaji Vvjej mene, pocnic
Euroskupinou, ktorej ¢lenovia by sa aj nad’alej zodpovedali svojim narodnym parlamentom.

Takéto dojednania by sa mohli premietnut’ do dohody o demokratickej zodpovednosti
V eurozone, ktori by podpisali vSetky uvedené subjekty vcéas tak, aby boli zohl'adnené
v nadchadzajucich volbach do Eurdpskeho parlamentu v jani 2019. Neskoér by tato dohoda
mohla byt’ za¢lenena do zmlav EU.

Aké institiicie a pravidla st potrebné pre plne rozvinutd HMU?

HMU je originalny projekt, a preto nemusi nevyhnutne kopirovat' iné medzinarodné
alebo vnutroStatne modely. Optimalne fungovanie HMU by si vSak napriek tomu
vyzadovalo d’al$i inStituciondlny rozvoj, aby sa Struktira HMU dokoncila.

Myslienka ministerstva financii pre eurozonu je predmetom verejnych diskusii. Komisia
V sucasnosti uz plni ulohu ustredného hospodarskeho a fiskalneho dohladu. Dalo by sa
uvazovat' o tom, Ze v neskor§om $tadiu prehibenia HMU by sa v ramci EU viacero pravomoci
a funkcii zoskupilo do jedného zastreSujiceho subjektu. Hospodarsky a fiskalny dohl'ad nad
eurozénou ajej Clenskymi $tatmi by sa mohol zverit' ministerstvu financii pre eurozénu
s podporou Eurépskej fiskalnej rady. Ministerstvo by sa poverilo aj koordinaciou pripadne;j
emisie eurdpskeho bezpeéného aktiva a riadenim funkcie makroekonomickej stabilizacie.

Ministerstvo financii by malo za dlohu pripravovat’ rozhodnutia a vykonavat’ ich na
arovni eurozony. S cielom zabezpe€it' primeranu rovnovahu pravomoci by sa prijimanie
rozhodnuti malo zverit’ Euroskupine. Vzhl'adom na to, Ze sa bude viac rozhodnuti prijimat’ na
urovni eurozony, bude zaroven zasadne dolezité zabezpecit' va¢siu parlamentnu kontrolu nad
spoloénymi hospodarskymi, fiskdlnymi a finanénymi néstrojmi a politikami. Clenovia
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Euroskupiny, ako aj ministri financii jej Clenskych $tatov sa budi zodpovedat’ narodnym
parlamentom.

Ministerstvo financii by malo zastreSovat’ existujice pravomoci a sluzby, ktoré si
v stiCasnosti rozptylené v roznych institiciach a organoch, vratane EMS po jeho zac¢leneni do
pravneho ramca EU. Mohlo by byt’ zahrnuté medzi zodpovednosti ministra financii EU, ktory
by predsedal aj Euroskupine/Rade ECOFIN.

Diskutuje sa aj 0 mySlienke Eurépskeho menového fondu, aby euro ziskalo vidSiu
nezavislost’ od ostatnych medzinarodnych inStiticii, pokial’ ide o finan¢nu stabilitu.
Clenské §taty by mali o tejto téme dalej diskutovat’ a rozhodnut’ pripadné ciele, koncepciu
a financovanie takéhoto fondu. Eurdpsky menovy fond by prirodzene staval na EMS, ktory sa
stal hlavnym nastrojom riadenia potencialnych kriz v eurozéne a ktory by sa mala za¢lenit’ do
pravneho ramca EU. Funkcie Eurépskeho menového fondu by tak mali zahffiat’ minimélne
sucasny mechanizmus pomoci pre Clenské staty v oblasti likvidity a pripadne aj buddci
spolo¢ny zabezpecovaci mechanizmus bankovej Gnie pre krajny pripad.

KPucové funkcie pripadného ministerstva financii pre eurozénu a Eurépskeho
menoveho fondu
Tuénym pismom: existujlice aktivity v si¢asnom usporiadani

Ministerstvo financii

pre eurozénu
Hospodarsky a fiskalny
dohl'ad

Ftuntt('?a’ ma;kF;oekogotrlw 2] Pomoc Elenskym Statom
AR o v oblasti likvidity
eurozony

Zabezpecovaci mechanizmus
bankovej Unie pre krajny
pripad

Funkcia makroekonomickej
stabilizacie/ Rozpocet eurozény

Eurdpsky mechanizmus pre
stabilitu/
Eurdpsky menovy fond

Zdroj: Europska komisia

Postupna silnejSia hospodarska, fiSkalna a finan¢na integracia by otvorila aj moZnost’
preskiimania siiboru fi§kalnych pravidiel EU. Zatial’ ¢o niektori povazujii si¢asné pravidla
za prili§ uvolnené, ini zastdvaju ndzor, Ze su neprimerane obmedzujice. VSetci sa vSak
zhodnl na tom, Ze pravidla sa prili§ skomplikovali, ¢o brani preberaniu zodpovednosti
a efektivnej implementécii. Postupom Casu by vdcSia miera integracie, ktora by zarucila
primeraneé zaruky a lepSie moznosti, ako zvladat vzajomni ekonomicku prepojenost,
Vv spojeni s prisnejsou trhovou disciplinou viedla k zjednoduseniu fiskalnych pravidiel.
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5. Zavery

Euro je obrovskym uspechom, ktory sa teSi vel’kej podpore Eurépanov. Musime si ho
preto vazit’ a chranit’. AvSak esSte stile ma d’aleko od dokonalosti a musi podstipit’ isté
zmeny, aby bolo pre nas vSetkych eSte prinosnejsie. To si vyzaduje politické odhodlanie,
vodcovské schopnosti a odvahu.

Za poslednych péitnast’ rokov sme sa vyrazne poucili a hospodarska situacia sa zlepSuje.
PovaZovat’ sucasnu situaciu za uspokojivi by vSak bolo chybou. Euro nie je ani pri¢inou
anie je ani jedinym rieSenim problémov, ktorym dnes ¢elia Europania. Musime si v8ak plne
uvedomit’, Ze euro vytvara konkrétne prilezitosti a zodpovednosti. V globalizovanom svete
nam prinasa vyhody, ktoré by narodné meny a ekonomiky nikdy nemohli zabezpecit. Chrani
nas pred globalnou premenlivostou vymennych kurzov aje silnym hra¢om na svetovych
menovych trhoch. Pohaiia vnutorny trh EU aje najlepSou poistkou pre nase uspory
a déchodky v pripade inflacie.

Je coraz zjavnejSie, Ze je nutné prijat dalSie kroky smerom k dobudovaniu
hospodéarskej a menovej Unie. Aby sa dalo pokrocit' vpred, je dolezité, aby sa najprv
dohodol ciel a vedice zasady d’alSieho postupu. Ciel’ by mal byt jasny: euro musi posilnit
svoju ulohu ako zdroj spolo¢nej prosperity a hospodarskeho a socialneho blahobytu
zalozeného na inkluzivnom a vyrovnanom raste a cenovej stabilite.

Vzhladom na doleZitost’ ulohy, ktora nas ¢aka, je nutné vhodné nacasovanie krokov.
Rok 2025 nie je aZz takou vzdialenou buducnostou. Komisia navrhuje, aby sa
postupovalo v dvoch krokoch. Priloha 1 obsahuje zhrnutie.

Prva faza uplynie koncom roka 2019. Tento ¢as by sa mal vyuzit' na dobudovanie bankove;j
Unie a tnie kapitalovych trhov pomocou prvkov, ktoré sa uz predostreli. Tieto prvky zahinajt
financné zabezpecenie pre jednotny fond na rieSenie krizovych situdcii, opatrenia na d’alSie
znizenie rizik vo finan¢nom sektore aeurdpsky systém ochrany vkladov. Malo by sa
otestovat’ aj niekol’ko novych nastrojov, ako napriklad lepSie hospodarske a socidlne
konvergenéné normy. Demokraticka zodpovednost’ a i¢innost’ $truktury HMU by sa mala
postupne zlepSovat'.

V druhej faze, t. j. v rokoch 2020 aZz 2025, by sa mala dobudovat’ §truktira HMU. Mala
by zahfnat' viac dalekosiahlych opatreni na dobudovanie financnej unie S moznostou
eurdpskeho bezpecného aktiva a zmeny regulacnej upravy Statnych dlhopisov. NavysSe by sa
malo planovat’ s funkciou fiskalnej stabilizacie. InStituciondlna Struktura by sa mohla
nasledne podstatnejSie zmenit.

Tento diskusny dokument v§etkych vyzyva, aby sa v ramci $irSej diskusie o buduicnosti
Eurdpy vyjadrili k budiicnosti nadej hospodarskej a menovej Unie. Dalsi postup sa musi
zakladat’ na SirSom konsenze a musi zohladiiovat’ svetové vyzvy, ktoré nas Cakaji. V tejto
suvislosti predstavuje diskusny dokument o socidlnom rozmere Eurdpy a vyuzivani
globalizacie, ako aj pripravovany diskusny dokument o budicnosti financii EU d’alsi podklad
do diskusie 0 buducnosti nasej HMU.

Nastal ¢as, aby sme pragmatizmus povysili nad dogmu a aby sme sa namiesto vzajomne;j
nedovery zbliZzovali. Péatnast’ rokov od zavedenia eura a desat’ rokov od vypuknutia krizy
prisiel &as, aby sme prehodnotili, kam by mala nasa Unia smerovat’ v nasledujiicom desat’rodi,
a aby sme polozili spolo¢ny zéklad tejto buducnosti.
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