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Evropska komisija je 1. marca 2017 predstavila belo knjigo o prihodnosti Evrope, s katero je
ponudila izhodisce za Siroko razpravo o prihodnosti Evropske unije s 27 drzavami clanicami.
Da bi dodatno prispevala k razpravi, zdaj pripravlja vrsto razmislekov o kljucnih temah, ki
bodo odlocilno zaznamovale prihodnja leta.

Ta razmislek je tretji po vrsti in opredeljuje mozne nadaljnje korake v smeri poglobitve in
dokoncanja evropske ekonomske in monetarne unije do leta 2025. V njem so namrec zacrtani
konkretni ukrepi, ki bi se lahko sprejeli Se pred volitvami v Evropski parlament leta 2019, ter
razlicne moznosti za leta, ki bodo sledila. Razmislek temelji na porocilu petih predsednikov in
je namenjen spodbuditvi razprave o EMU ter oblikovanju skupne vizije o njeni prihodnji
Zasnovil.

Enotna valuta je eden najpomembnejsih in najoprijemljivejsih evropskih dosezkov, saj je
pomagala povezati nasa gospodarstva in zblizati Evropejce. Vendar je bila zZe od samega
zacetka veliko vec kot zgolj monetarni projekt. Bila je obljuba blaginje in svoj prvotni pomen
mora ohraniti, ne nazadnje tudi za tiste drzave, ki se bodo evroobmocju pridruzile v
prihodnosti.

Ko je Evropo pretresala financna in gospodarska kriza, je obljuba blaginje postala
pomembnejsa kot kadar koli prej. Evropejci si zaradi bolece zapuscine vecletne krize Zelijo Se
veC tega, kar nudi enotna valuta: vec stabilnosti, ve¢ varnosti in vec priloZnosti. Ta
pricakovanja so delno izpolnili odlocni ukrepi v odziv na krizo, s katerimi so se izboljsali
instrumenti in struktura evroobmocja. Gospodarstvo v EU danes znova rase, brezposelnost pa
je upadla na najnizjo raven v zadnjih osmih letih. Vendar v evroobmocju ne potrebujemo le
gasilcev za obviladovanje pozZarov. Potrebujemo tudi gradbenike in arhitekte z dolgorocno
vizijo.

Nasa ekonomska in monetarna unija se Se vedno sooca z izzivi na treh podrocjih. Prvic,
druzbene in gospodarske razlike v ¢lanicah evroobmoocja in med njimi, do katerih je prisio
zaradi krize, se Se niso zmanjsale v zadostni meri. Drugic, te razdvajajoce sile imajo visoko
politicno ceno. Ce se z njimi ne bomo spoprijeli, se bo podpora drzavijanov evru najverjetneje
zmanjsala, namesto skupne vizije prihodnosti pa se bodo pojavila razlicna dojemanja izzivov.
In ne nazadnje, ceprav je EMU danes mocnejsa, Se ni popolnoma odporna proti pretresom.

Voditelji EU so 25. marca 2017 podpisali rimsko izjavo, s katero so se zavezali, da si bodo
prizadevali za , dokoncanje ekonomske in monetarne unije* ter za ,, Unijo z zblizujocimi se
gospodarstvi“. Da bi to obljubo zdaj izpolnili, potrebujemo politicni pogum, skupno vizijo in
odlocenost delovati v skupnem interesu.

Za mocen evro je potrebna mocnejsa ekonomska in monetarna unija.



., V teh spreminjajocih se casih in zavedajoc¢ se pomislekov nasih drzavljanov, se zavezujemo,
da bomo uresnicevali rimsko agendo in si prizadevali za [...] Unijo, v kateri [bo] stabilna in
Se okrepljena enotna valuta odpirala moznosti za rast, kohezijo, konkurencnost, inovacije in
izmenjavo, zlasti kar zadeva mala in srednja podjetja; Unijo, ki bo z nalozbami, strukturnimi
reformami ter prizadevanji za dokoncanje ekonomske in monetarne unije spodbujala trajno in
trajnostno rast; Unijo z zblizujocimi se gospodarstvi. *

Rimska izjava, voditelji EU, 25. marec 2017

,,Dokoncanje EMU bo prispevalo k ustvarjanju boljsih in pravicnejsih Zivljenjskih pogojev za
vse drzavljane, hkrati pa bo Unijo pripravilo na prihodnje globalne izzive in vsem njenim
¢lanicam omogocilo, da se uspesno razvijajo.

Porocilo petih predsednikov.: Dokoncanje evropske ekonomske in monetarne unije

Jean-Claude Juncker v tesnem sodelovanju z Donaldom Tuskom, Jeroenom Dijsselbloemom, Mariom
Draghijem in Martinom Schulzem, 22. junij 2015
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1. Uvod

Evro je ve¢ kot samo valuta. Za celino, ki je bila toliko ¢asa razdeljena, so evrski bankovci
in kovanci oprijemljiv vsakdanji opomnik, da Evropska unija prinaSa svobodo, udobje in
priloZnosti.

Evro danes uporablja kar 340 milijonov Evropejcev v 19 drzavah ¢€lanicah. Od drzav ¢lanic, Ki S0 se
EU pridruzile leta 2004, jih je evro sprejelo Ze sedem. Pri tem ne smemo pozabiti, da mineva
Sele 25 let, odkar je Maastrichtska pogodba utrla pot enotni valuti, ter Sele 15 let, odkar je bil
uporabljen prvi kovanec.

Evro je valuta 19 drzav ¢lanic

DrZave clanice EU, ki uporabljajo evro
. DrZave clanice EU, ki ne uporabljajo evra

DrZave, ki niso ¢lanice EU

Vir: Evropska komisija

Evro je od uvedbe do danes postal druga najpogosteje uporabljana valuta na svetu.
Sestdeset drzav in ozemelj po svetu, ki imajo skupaj 175 milijonov prebivalcev, je svoje
valute neposredno ali posredno vezalo na evro.

Evro je druga najpomembnej$a valuta na svetu
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Vir: Evropska centralna banka, junij 2016

Delovanje in prihodnost ekonomske in monetarne unije (EMU) sta pomembna za
drzavljane prav vseh drzav c¢lanic, tudi tistih, ki se bodo evroobmocju pridruzile v
prihodnje. Po izstopu ZdruZenega kraljestva iz EU bodo gospodarstva drzav evroobmodja
predstavljala 85 % skupnega BDP v EU, kar potrjuje osrednjo vlogo evra v prihodnosti EU s
27 drzavami ¢lanicami. Zaradi njegovega pomena v svetu je evro ravno tako pomemben za
mednarodne partnerje in vlagatelje.

Evro je s Stevilnih vidikov zgodba o uspehu, vendar ga zaradi tezkih Casov, s katerimi se je
v preteklosti sooCalo evroobmocje, vsi ne dojemajo vedno tako. Finan¢na in gospodarska
kriza, ki se je zacela v letih 2007 in 2008 v Zdruzenih drzavah, je privedla do najhujse recesije
Vv 60-letni zgodovini Evropske unije in razkrila pomanjkljivosti zacetnega ustroja EMU. Ko so
nastopile tezave, so drzave Clanice in institucije EU sprejele odlo¢ne politi¢ne odlocitve, da bi
ohranile celovitost evra in preprecile najhujse.

Pridobili smo pomembne izkuSnje, evroobmoéje pa zdaj pomagajo krepiti novi
instrumenti politik in institucionalne spremembe. Razmere so se obcutno izboljsale,
vendar izzivi ostajajo. Leta, ko je bila rast nizka ali pa gospodarstvo sploh ni raslo, so trajno
zarezala v evropsko socialno, gospodarsko in politi¢no tkivo. Stevilne drzave se §e vedno
spopadajo s posledicami krize, ki segajo od visoke brezposelnosti do velikega javnega ali
zasebnega dolga. In Ceprav je podpora enotni valuti velika ter celo naras¢a, se pojavljajo tudi
SirS§i dvomi o dodani vrednosti evra in mehanizmih EMU.

Cetudi je EMU danes trdna, pa je $e vedno nepopolna. ,,Monetarni steber EMU je dobro
razvit, kar dokazuje vloga Evropske centralne banke (ECB). Vendar pa ,,Ekonomski* steber
Se vedno zaostaja, saj ga manjSe povezovanje na ravni EU ovira pri tem, da bi lahko v celoti
podprl monetarno politiko in ekonomske politike drzav ¢lanic. To je jasen znak, da je treba
okrepiti politicno voljo in dokon¢no utrditi tisti steber EMU, ki se nanasa na ,,Unijo*.
Potrebujemo ve¢ zaupanja med vsemi udeleZenimi, tako med samimi drzavami ¢lanicami kot
tudi med drZavami ¢lanicami in institucijami EU, pa tudi med SirSo javnostjo.

Evro je namre¢ Sele na zacetku svoje poti. Ko gre za krepitev njegove strukture, ne
smemo biti prehitro zadovoljni. Ne smemo si dovoliti, da bi dosedanjemu napredku obrnili
hrbet in se zaceli vracati po Ze prehojeni poti. Porocilo petih predsednikov iz junija 2015 je
opozorilo na to, da je evropsko EMU treba dokoncati, zacrtana pa je bila tudi pot do
leta 2025. S porocilom se je zacela prva faza, tj. ,,poglabljanje z izvajanjem*, ki se bo koncala
junija 2017. Drzave clanice pa se morajo Se dogovoriti o korakih druge faze, ki bo trajala do
leta 2025.

Pogoj za tako razpravo je skupno razumevanje izzivov in poti naprej. V preteklih letih so
se zvrstila Stevilna poglobljena porocila, govori in politi¢ne razprave. Veliko vemo o tem, kaj
je treba storiti. A napredek pogosto zavirajo nesoglasja. Nekateri menijo, da potrebujemo ve¢
solidarnosti pri odpravljanju posledic krize, drugi pa vztrajajo, da je za nadaljnji napredek
nujno okrepiti odgovornost drzav €lanic. Zato se je zagon za nadaljnjo reformo EMU kljub
vsem nedavnim naporom nekoliko izgubil. K temu so morda delno prispevali tudi pomirjujoci
znaki nedavnega izboljSanja gospodarskih in socialnih razmer. Vendar pa si preprosto ne
moremo privosciti, da bi skupno voljo za ukrepanje nasli Sele, ko nastopi nova kriza.



Ko razpravljamo o prihodnosti Evrope, je pravi trenutek, da se zazremo onstran tistega,
kar je Ze bilo receno in storjeno. V beli knjigi o prihodnosti Evrope, ki je bila objavljena
1. marca 2017, je bilo poudarjeno, kako pomembno je trdno evroobmocje za prihodnost EU s
27 drzavami ¢lanicami. S podpisom rimske izjave 25. marca 2017 so drzave ¢lanice ponovno
potrdile svojo zavezanost dokon¢anju EMU. Tudi ¢e se gospodarsko okolje $e ni povsem
razjasnilo, bi morali streho EMU popraviti zdaj, ko Se imamo za to ustrezne pogoje.

Ta razmislek nadgrajuje stali§¢a iz porocila petih predsednikov o dokonc¢anju evropske
EMU in prispeva k $irsi razpravi, ki se je zacela z belo knjigo o prihodnosti Evrope.
Komisija je pri njegovi pripravi ustrezno upostevala razprave v drzavah ¢lanicah in stalis¢a
drugih institucij EU. Pri tem je opisala nase skupne dosezke in izzive ter predlagala prakti¢éno
pot naprej, ki bi jo lahko ubrali v prihodnjih letih.

Ena sama, preprosta reSitev ne obstaja. Potrebujemo celovito vizijo in jasno zaporedje
potrebnih ukrepov. Ta mozna pot naprej je graficno povzeta v Prilogi 1. Nekateri vidiki so v
tem razmisleku natancneje opisani, zlasti ukrepi, ki so se Ze zaceli izvajati, ki so bili
obljubljeni ali ki jih bo treba sprejeti v naslednjih dveh letih. Pri drugih vidikih so v
razmisleku raziskane razliéne moznosti v skladu s celovito vizijo in potrebnim zaporedjem
ukrepov.

Vedji del razprave o EMU je tehni¢ne narave. Veliko zamisli v tem razmisleku je povezanih
predvsem z natan¢nim delom v sami ,,strojnici evra. Vendar to, k ¢emur stremimo, ni
tehni¢ne narave — doseci zelimo, da bo evro prinasal vecje koristi za vse. To pa ne bo §lo brez
mocne politicne zavezanosti in podpore na vseh ravneh.



2. Zgodba 0 evru doslej

Oprijemljive koristi za driavljane, podjetja in drZave ¢lanice

Za vecino Evropejcev je evro del vsakdanjega Zivljenja. Za prvo ,,generacijo evro je to
celo edina valuta, ki so jo kdaj koli poznali. Tisti, ki jim spomin seze nekoliko dlje, se
spominjajo sprememb, Ki jih je prinesel evro, in so njegove prednosti izkusili iz prve roke.
Njihove hipoteke in zivljenjski standard niso veC prepusceni na milost in nemilost visoki
inflaciji in nestanovitnim deviznim tecajem iz 70. in 80. let prejSnjega stoletja. Od uvedbe
evra se inflacija ve¢inoma giblje blizu 2 %, Kar je ciljna vrednost Evropske centralne banke,
ali Se nizje. Drzavljani ne placujejo ve¢ dragih provizij za menjavo valut pri prehajanju
notranjih meja v evroobmocju. Prav tako ne placujejo ve€ visjih provizij za denarna nakazila
v druge drzave evroobmocja ali dvig gotovine v teh drzavah.

Evro je prinesel stabilne cene
Indeks cen zivljenjskih potrebs¢in, spremembe glede na prejSnje leto v %
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Vir: Svetovna banka, OECD

Prednosti, ki jih evro prinasa evropskim podjetjem, so prav tako ocitne. Privla¢nost in
prednosti poslovanja v okviru najvecjega enotnega trga in trgovinskega bloka na svetu gre v
veliki meri pripisati prav evru. Za podjetja enotna valuta pomeni velike prihranke pri ¢asu in
denarju. Ker je druga najpomembnejSa rezervna valuta na svetu, druzbe izstavijo priblizno
dve tretjini izvoznih racunov in polovico uvoznih ra¢unov v evrih. Pri ¢ezmejnih transakcijah
ni ve¢ tveganj, povezanih z menjalnimi tecaji, niti transakcijskih stroskov. Racuni se strankam
iz 19 drzav lahko izdajo v eni sami valuti. LaZzje si je sposoditi denar od bank in drugih virov
financiranja ter v povprecju tudi ceneje. In po vsem svetu je mogoce veliko ve¢ poslovati z
evri, kot je bilo to kadar koli mogoce s franki, lirami ali nemskimi markami.

Zaradi na splo$no nizkih obrestnih mer v zadnjih letih so lahko gospodinjstva in
podjetja izkoristila ugodnejSa posojila. Tudi vlade drzav evroobmocja so prihranile
50 milijard evrov na leto pri placilih obresti v primerjavi s placili izpred nekaj let. To pomeni
dodatna sredstva, ki jih lahko porabijo za zmanj$anje javnega dolga, spodbujanje javnih
nalozb ali povecanje odhodkov za izobraZevanje.



Glede na opisane prednosti ni teZko razumeti, zakaj je evro deleZen moc¢ne podpore.
Raziskave Eurobarometra kazejo, da je podpora drzavljanov evroobmocja enotni valuti razen
manj$ega upada na vrhuncu finanéne krize vseskozi velika. Aprila 2017 je bila v povprecju
72-odstotna, kar je najvi§ja zabelezena raven od leta 2004.

Podpora javnosti enotni valuti je v evroobmocdju vseskozi velika
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Vir: Evropska komisija in Eurobarometer 2017
TeZke izkusSnje, pridobljene med krizo

Svetovna Kriza, Ki se je zacela v letih 2007 in 2008, je razkrila pomanjkljivosti Se mlade
valute in posebej mocno je prizadela evroobmocje. Med evropskimi drzavami, ki jih je
svetovna kriza prizadela najprej, ni bilo ¢lanic evroobmocja in zdelo se je, da evro deluje kot
S¢it. Ko se je spremenilo dojemanje ranljivosti nekaterih drzav evroobmocja, pa so motnje
postale mo¢no opazne. Stevilne drzave ¢lanice so sprejele tezko odlo¢itev, da bodo
davkoplacevalski denar uporabile za financno pomoc¢ bankam in s tem preprecile tveganje
zloma. Banke so se namre€ znaSle v teZavah, potem ko so se finan¢ni baloni iz predhodnih let
nakopi€ili in razrasli. Skupaj z niZjimi prihodki in vi§jimi odhodki zaradi ,,velike recesije so
se ravni javnega dolga znatno zviSale, tj. z manj kot 70 % BDP pred krizo na v povprecju
92 % BDP v letu 2014.

Evroobmocje je v letih 2010 in 2011 zacasno okrevalo, vendar je bilo okrevanje
kratkotrajno. Zaradi medsebojne povezanosti bank in javnih financ je za ve¢ drzav ¢lanic in
tudi bank sposojanje denarja na trgih postajalo vedno tezje in ogroZena je bila njihova
sposobnost samofinanciranja. Ko so posojila postala manj dostopna, so nalozbe moc¢no
upadle, in sicer za ve¢ kot 18 % med letoma 2008 (ko so bile verjetno nad vzdrzno ravnjo) in
2013. Brezposelnost je strmo narasla. Finan¢na kriza je postala kriza realnega gospodarstva,
ki je prizadela milijone drZavljanov in podjetij.

Gospodarsko dejavnost je kriza mocno prizadela, vendar zdaj spet okreva
Sprememba ravni realnega BDP v evroobmocju v primerjavi z letom 2008 v %



g | »Velika Vmesnro  Recesija Sedanje nepoved
recesija’“ okrevane  vewro- okrevanje

6% obmogu
4% /

0%
2%
—4%

—6 %
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Vir: Evropska komisija

Dolgotrajen upad gospodarske rasti in razlike med drZavami ¢lanicami izvirajo iz
neravnotezij pred krizo ter pomanjkljivosti EMU pri odzivanju na vecje pretrese.
Nenadna zaustavitev kapitalskih tokov je razkrila nevzdrzne dolgove in razkorake v
konkurencnosti, ki so se pred tem postopoma povecevali. Zaradi manjsih pricakovanj in
pomanjkanja financiranja so nalozbe in potros$nja v najbolj prizadetih drzavah mo¢no upadle.
Vec milijonov ljudi je izgubilo delovna mesta, place pa so se kot eno od orodij za ponovno
vzpostavitev konkurenc¢nosti znasle pod pritiskom. Kupna mo¢ gospodinjstev se je posledi¢no
Se zmanjSala. Obenem se je zmanjSala javna poraba, saj je bilo treba omejiti narasc¢anje
javnega dolga glede na vedno vecje trzne pomisleke o celovitosti evroobmocja. V letu 2013 je
bila raven realnega BDP v evroobmocju Se vedno za 3,5 % niZja kot leta 2008, med skupino
ranljivej$ih drzav in drugimi drzavami pa je zazevala velika vrzel v smislu rasti z obcutnimi
socialnimi in politi¢nimi posledicami.

NaloZbe v evroobmocju so za ve¢ let drasti¢no upadle in so Sele zdaj zacele ponovno rasti

Sprememba ravni nalozb v evroobmo¢ju v primerjavi z letom 2008 v %
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Vir: Evropska komisija

Odlocen odziv za ponovno utrditev evra

Potreben je bil odlo¢en odziv. Evropska centralna banka je v skladu s svojo vlogo pomagala
ublaziti posledice krize, druge institucije EU pa so sprejele pomembne nove ukrepe za
okrepitev celovitosti evroobmoc¢ja. V Prilogi 2 so navedeni glavni instrumenti, ki so
zahvaljujo¢ odlo¢itvam zadnjih let zdaj na voljo v naboru instrumentov EMU.



Vecina teh odlocditev je bila sprejetih pod pritiskom na vrhuncu krize ali v obdobju tik po
krizi, vendar so zagotovile trajne reSitve za klju¢ne pomanjkljivosti v naboru politik EMU in
institucionalni strukturi. Na medvladni ravni je bil na primer vzpostavljen evropski
mehanizem za stabilnost (EMS), da bi podprl drZave ¢lanice, ki imajo finan¢ne teZave.
Mehanizem je s posojilno zmogljivostjo v vigini 500 milijard evrov drzavam, kot so Spanija,
Ciper in Gr¢ija, pomagal financirati javno porabo in jih zas€itil pred Se resnejSimi tezavami.
Okrepljena so bila pravila za makroekonomski in fiskalni nadzor evroobmocja, saj sta bila na
ravni EU sprejeta zakonodajni ,,Sestercek in ,,dvojcek™ ter novi fiskalni dogovor (v okviru
medvladne Pogodbe o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in monetarni uniji
(PSUU)). EU se je lotila korenite prenove svojih predpisov o finan¢nih storitvah in je od
leta 2009 sprejela 40 zakonodajnih aktov. VVzpostavljen je bil nov skupni sistem za nadzor in
reSevanje bank.

Tudi v Stevilnih drzavah ¢lanicah so bile izvedene pomembne reforme. Te so segale vse
od omejevanja stroSkov v javnem sektorju do spodbujanja cenovne in necenovne
konkurencénosti kot na¢ina za ponovno ozivitev nujno potrebne rasti. Ostale prednostne naloge
so se med drzavami Clanicami razlikovale. Ukrepi so na sploSno obravnavali odpravo
strukturnih slabosti banc¢nega sektorja ali izboljSanje delovanja trgov dela in pomoc
brezposelnim pri iskanju nove zaposlitve. Nekateri so vkljucevali tudi spodbude podjetjem za
inovacije in nalozbe, drugi pa so se osredotocili na posodobitev javne uprave ter pokojninskih
sistemov in sistemov socialnega in zdravstvenega varstva. Reforme so zahtevale nekaj Casa,
vendar so zdaj obrodile sadove.

Ta zagon so podprli nadaljnji ukrepi na ravni EU. Vse od zacetka mandata sedanje Komisije je
bilo oblikovanje politik EU ponovno osredotoCeno na tri prednostne stebre ,tvornega
trikotnika®, tj. spodbujanje nalozb, izvajanje strukturnih reform in zagotavljanje odgovornih
fiskalnih politik. V to je bila kot krovni cilj umesc¢ena socialna pravicnost. Evropski semester
za usklajevanje ekonomskih politik — glavni mehanizem, v okviru katerega drzave ¢lanice
razpravljajo o svojih ekonomskih in fiskalnih politikah — je bil poenostavljen, da bi vkljuceval
ve¢ dialoga na vseh ravneh ter vecji poudarek na prednostnih nalogah za evroobmodje.
Izvajati se je zacel tudi novi naloZbeni nacrt za Evropo, znan kot ,.Junckerjev nacrt®, katerega
vrednost bo zdaj podvojena, da bi se za celotno EU mobilizirala sredstva za nalozbe v
vrednosti 630 milijard evrov.

Sprejetih je bilo tudi ve¢ drugih kljuénih pobud. Enotni trg se poglablja na podrocju
kapitalskih trgov, energetike in digitalnega sektorja, s tem pa se ustvarja vir novih delovnih
mest, rasti in inovacij ter prispeva k utrditvi enotne valute v nenehno spreminjajoCem se
svetovnem gospodarskem okolju. Sprejete so bile tudi nove pobude za veéjo socialno
praviénost ter za zagotovitev, da bodo gospodarske in socialne prednostne naloge trajnostne
ter se medsebojno dopolnjevale. Primeri vkljucujejo pobudo za zaposlovanje mladih in boj
proti davénim utajam, pa tudi nedavno vzpostavljeni evropski steber socialnih pravic.

Prizadevanja se Ze obrestujejo, vendar so moZne nadaljnje izboljsave

Danes je napredek viden na vseh podroéjih. Evropsko gospodarstvo je v petem letu
okrevanja, ki je zdaj zajelo ze vse drzave Clanice evroobmocja. Po pri¢akovanjih se bo
okrevanje letos in v prihodnjem letu nadaljevalo z veinoma nespremenjeno hitrostjo.
Zaposlovanje se povecuje hitreje kot v obdobju od zacetka krize: od zacetka leta 2013 je bilo
v evroobmocju ustvarjenih ve¢ kot 5 milijonov delovnih mest, brezposelnost pa je padla na
najnizjo raven od leta 2009 in je marca 2017 znasala 9,5 %. Stopnja zaposlenosti je z vec kot
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70 % blizu rekordne vrednosti. Nalozbe se spet povecCujejo. Skupni primanjkljaj v
evroobmocju, ki je v letu 2010 v povprecju znasal ve¢ kot 6 % BDP, se je letos zmanjsal na
1,4 % BDP. Zmanjsevati se je zacel tudi drzavni dolg v evroobmocju.

Brezposelnost v evroobmocju je najniZja od leta 2009, vendar je Se vedno previsoka
Stopnja brezposelnosti v %

15%

14% Mika  Vimesno Recesija Sedanje nepoved
130, | _recesij@®  okevane  vewro- okrevanje
obmogu

12%
11%
10%
9%
8%
7%

6%
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Vir: Evropska komisija

Struktura evroobmocja je trdnejSa kot kadar koli prej, vendar ne smemo pocivati na
lovorikah. Zaveza za okrepitev delovanja evra in ohranitev njegove celovitosti je bila skupaj
z odlo¢nim ukrepanjem Evropske centralne banke osrednji dejavnik, ki je prispeval k vecji
uspesnosti v zadnjih letih. Sprejetih je bilo tudi ve¢ drugih ukrepov na podlagi porocila petih
predsednikov, ki so navedeni v Prilogi 2. Vendar krize ni konec, dokler je brezposelnost tako
visoka, na kar je opozorila sedanja Komisija ob zacetku mandata. V evroobmocju je Se vedno
brez sluzbe 15,4 milijona ljudi, zato moramo nadgraditi napredek, ki smo ga ze dosegli, da bi
zagotovili resnicno mocno in trajnostno okrevanje.
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3. Argumenti za dokoncéanje ekonomske in monetarne unije

Kljub znatnemu izboljSanju v preteklih letih so daljnoseZne posledice Kkrize in izzivi za
evroobmocje Se vedno prisotni. V letih, ko je bila rast nizka ali pa gospodarstvo sploh ni
raslo, so se ustvarile in zaostrile obCutne gospodarske in socialne razlike. Kriza je privedla
tudi do razdrobljenosti financnega sektorja v drzavah c¢lanicah evroobmocja, kakovost javnih
financ in upravljanje evroobmocja pa Se vedno pestijo pomanjkljivosti.

Te razmere, kot tudi dojemanje izzivov, se v evroobmocju Se naprej precej razlikujejo.
V Prilogi 3 je kratka ponazoritev gospodarskih gibanj po drzavah evroobmocja. BoljSe
gospodarske razmere so priloznost, da se iz prvih 15 let izkuSenj z enotno valuto nauc¢imo Se
ve€, da priznamo medsebojno odvisnost naSih gospodarstev in jo bolje upravljamo ter da
evroobmocje pripravimo za doseganje Se boljsih rezultatov v prihodnjih letih.

3.1 Potreba po odpravljanju trdovratnih ekonomskih in socialnih razlik

Trendi zbliZevanja iz prvih let po uvedbi enotne valute so se delno izkazali kot
zavajajocli. Pred krizo je bilo evroobmocje prispodoba blaginje, ki se nenehno povecuje. Med
letoma 1999 in 2007 se je realni dohodek na prebivalca v evroobmocju enakomerno
poveceval, delno zaradi ugodnih posojilnih pogojev in velikih kapitalskih tokov v drzave
Clanice z vedno vec¢jimi primanjkljaji na teko¢ih racunih. Vendar se ti tokovi niso vedno
izkoristili za trajnostne nalozbe. Nasprotno, v nekaterih primerih so spodbudili nastanek
,,balonov*, na primer v nepremi¢ninskem in gradbenem sektorju, ter povecanje javne porabe.
Pozitivna gibanja v zgodnjih letih tega stoletja so tudi delno zakrila globoko zakoreninjene
ranljivosti teh drzav, ki so bile zlasti povezane s finan¢nim sektorjem in izgubo
konkurenénosti, v nekaterih drzavah pa jih je Se povecala neucinkovitost trga dela in
proizvodnega trga. Teh slabosti takrat niso v celoti zaznali niti financ¢ni trgi niti javni organi,
znotraj EMU pa ni bilo razvitega nadzornega okvira za odkrivanje ali odpravo teh
neravnotezij.

Kriza, ki se je zacela v letih 2007 in 2008, je zaznamovala konec trenda zbliZevanja in
zaletek trenda razhajanja, ki pa Sele pocasi ponovno upada. To je zlasti prizadelo tiste
dele evroobmocja, ki niso bili dovolj odporni proti posledicam gospodarskih pretresov.
BDP na prebivalca v evroobmocju se na splosno Sele zdaj spet vraca na raven pred krizo,
vidni pa so tudi znaki zmanjSevanja razlik, vendar izrazitej$i proces ponovnega zbliZevanja Se
ni opazen.

Realni BDP na prebivalca le pocasi okreva
Indeks: 1999 = 100
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Vir: Evropska komisija

Stopnje brezposelnosti se na splosno zniZujejo, a se med drZavami evroobmocja Se vedno
obcutno razlikujejo. V nekaterih drzavah, kot so Nemcija, Nizozemska, Estonija in Avstrija,
je stopnja brezposelnosti zelo nizka, medtem ko je v drugih drzavah, kot sta Spanija in Gréija,
Se vedno nesprejemljivo visoka, zlasti med mladimi, velik delez pa predstavlja strukturna
brezposelnost. To ima daljnosezne socialne posledice, zlasti v drzavah, ki so se morale med
krizo najbolj prilagoditi. Prvi¢ po drugi svetovni vojni se soo¢amo z resni¢nim tveganjem, da
bodo generacije dana$njih mladih odraslih slabse preskrbljene kot njihovi starSi. Zaradi tega
se porajajo dvomi o zasnovi in delovanju evropskega modela socialnega trznega gospodarstva
in zlasti EMU.

Stopnje brezposelnosti se zniZujejo, a se po Evropi Se vedno ob¢utno razlikujejo
V %, marec 2017

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

6,2

98

41

Vir: Evropska komisija
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Zaradi nizkih ravni javnih in zasebnih naloZb ter trendov nizke produktivnosti se
povecuje tveganje za nadaljnjo polarizacijo razmer v drZzavah ¢lanicah, prav tako pa ti
dejavniki mocno ovirajo uspeSnost celotnega evroobmocja. V Stevilnih drzavah
evroobmocja nalozbe Sele zdaj spet rastejo, ostajajo pa pod ravnjo dolgoroc¢nih gibanj. Glede
na pozitivno vlogo nalozb pri produktivnosti in rasti bi lahko trajno nizke ravni nalozb
povzrocile dolgoro¢no Skodo, saj bi se razlike v potencialu za rast lahko zakoreninile.

® Po vec letih krize morajo gospodarstva evroobmocja ponovno
stopiti na bolj utrjeno pot rasti in blaginje. To pot mora
spremljati trajno ponovno zblizevanje gospodarstev vseh drzZav,
ki bo pripomoglo k navedenemu procesu in povecalo koristi
evra za vse drZavljane in podjetja. Potrebne so torej strukturne
reforme, ki bodo posodobile gospodarstva in prispevale k
njihovi vecji odpornosti proti pretresom.

Zakaj so
potrebni
nadaljnji

koraki v smeri
ekonomske
unije?

3.2 Potreba po obravnavanju preostalih virov financne ranljivosti

Kriza je povzrocila delni razkroj finanénega povezovanja, ki je bilo doseZeno od uvedbe
evra. Tik pred nastopom krize je bil trg medbancnih posojil zelo likviden, stroski posojil za
gospodinjstva in podjetja pa so se zaceli zblizevati v smislu ugodnejsih pogojev po vsem
evroobmocju. Med kriznimi pretresi je banc¢ni sistem evroobmocja postal nestabilen,
medbancna posojila so strmo upadla, prav tako pa tudi posojanje realnemu sektorju. Posojanje
malim in srednjim podjetjem je dozivelo najhujsi udarec v drzavah, Ki jih je kriza najbolj
prizadela, in sicer zaradi zaostrenih posojilnih pogojev ter vedno manjSega obsega posojil.
Pogoji financiranja so bili Se vedno precej odvisni od geografskega polozaja podjetja.
Prevelika odvisnost od bank kot vira financiranja in sorazmerna odsotnost drugih virov, kot so
trgi lastniskih vrednostnih papirjev, sta razmere Se poslabsali.

Med obrestnimi merami za posojila podjetjem so med krizo zacele narascati razlike

Obrestne mere v %

7%

6%

Vir: Evropska centralna banka

Ceprav so se razmere po krizi obcutno izboljSale, so v evroobmocju Se vedno prisotne
povezave med tveganji v ban¢nem sektorju in ravnmi drzavnega dolga. Zahvaljujo¢ banc¢ni
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zakonodaji EU, ki je bila sprejeta v obdobju po krizi, so se tveganja v finan¢nem sektorju
obcutno zmanjSala. Najvecje banke v EU imajo zdaj bistveno vec¢je likvidnostne rezerve in v
povpre¢ju 13,2-odstotni delez temeljnega kapitala v primerjavi z 8,9-odstotnim delezem iz
leta 2010. Vendar ima veliko bank v evroobmo¢ju v svojih bilancah stanja $¢ vedno znatne
koli¢ine obveznic ,,mati¢ne drzave“. Zato so stroski refinanciranja bank tesno povezani s
stroski refinanciranja njihovih drzav in obratno. Ce nastopijo tezave v katerem koli od obeh
sektorjev, obstaja tveganje, da bodo destabilizirane tako javne finance kot ban¢ni sektor. Za
odpravo teh tveganj so bile izvedene obsezne reforme, vendar so ,,negativni povratni u¢inki*
med bankami in drzavo $e vedno ovira za povezovanje in stabilnost finan¢nega sektorja.

Visoke ravni javnega in zasebnega dolga, ki so zapus¢ina Kkrize, ter velik obseg tako
imenovanih ,slabih posojil“ v nekaterih delih banc¢nega sektorja so Se vedno vir
ranljivosti. Slaba posojila so posojila, ki so v polozaju neplacila ali blizu polozaja neplacila,
torej je zelo verjetno, da jih dolzniki ne bodo sposobni vrniti bankam. Zaradi krize se je delez
takih posojil v bilancah stanja nekaterih bank povecal. To Se vedno negativno vpliva na
dobickonosnost in sposobnost prezivetja teh institucij ter s tem ovira njithovo zmoznost
zagotavljanja financiranja realnemu sektorju. StroSke odpisa teh posojil morajo kriti institucije
same, njihovi delnicarji ali javna blagajna. Zadevne drzave sprejemajo odlocne ukrepe za
reSevanje tega vprasanja, vendar je zmanjSevanje velike koliine takih posojil po€asno in
zahtevno, saj je treba prepreciti poslabsanje socialnih razmer.

Kljub bistvenim izboljsavam v zadnjih letih je potrebno nadaljnje povezovanje, da bo
lahko finanéni sistem varno prestal morebitne prihodnje krize. Ceprav se je finanéna
razdrobljenost zafela zmanjSevati, je raven povezovanja Se vedno obcutno niZja kot pred
krizo. To ovira moznosti za sprostitev dodatnih sredstev za nalozbe, ki so nujno potrebne, in
omejuje skupno sposobnost za ublazitev pretresov v prihodnosti.

e fFinancna stabilnost v evroobmocju je bila okrepljena. Kljub
temu se vedno obstajajo mocne povezave med bankami in
njihovimi drZzavami, obseg slabih posojil pa je Se zmeraj velik.
Zato so potrebni nadaljnji koraki za zmanjsanje in delitev
tveganj v bancnem sektorju ter za zagotovitev boljsih moZnosti
financiranja za realni sektor, vklju¢no prek kapitalskih trgov. Za
doseganje teh ciljev je najpomembnejse dokoncanje bancne
unije in unije kapitalskih trgov.

Zakaj so
potrebni
nadaljnji

koraki v smeri
financne
unije?

3.3 Potreba po obravnavanju visokega dolga in povecanju skupne sposobnosti stabilizacije

Kriza je povzrodila strmo povecanje javnega in zasebnega dolga, ki sta zdaj sicer pod
nadzorom, vendar Se vedno visoka. Ravni drZzavnega dolga v evroobmoclju so se v
povprecju povisale za 30 odstotnih to¢k v samo sedmih letih, in sicer s 64 % Vv letu 2007 na
94 % v letu 2014. Celo drzave c¢lanice, ki so imele pred krizo sorazmerno nizke ravni
primanjkljaja in dolga, kot sta na primer Spanija in Irska, so se znasle pod pritiskom, ko so se
pojavili pomisleki glede proracunskih stroskov, povezanih s tezavami v finanénem sektorju,
in ko so se temeljni strukturni fiskalni polozaji izkazali za slabSe, kot so nakazovali nominalni
podatki. Zato je postalo ocitno, da obstojeca fiskalna pravila EU ne zadostujejo in da je treba
pozorno spremljati tudi gibanja zasebnega dolga.
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Poleg tega je kriza razkrila omejitve posameznih drzav ¢lanic pri sposobnosti blazenja
posledic velikih pretresov. Med krizo so nacionalni proracuni in zlasti sistemi socialnega
varstva delovali kot ,,avtomatski stabilizatorji* in blazili pretrese. Vendar to ni bilo dovolj za
boj proti recesiji, saj je bila v ve¢ drzavah razpoloZljivost fiskalnih blazilnikov omejena,
dostop do trgov za financiranje javnega dolga pa je bil negotov. To je glavni razlog za velik
upad okrevanja med letoma 2011 in 2013. Za zagotavljanje skupne finan¢ne pomoci tem
drzavam ¢lanicam je bilo vzpostavljenih ve¢ novih instrumentov, ki so se na vrhuncu krize
izjemno izkazali in bi jih bilo zdaj koristno okrepiti ali dopolniti.

Za znizanje visokih ravni javnega dolga bo potreben ¢as, zlasti ¢e bo okrevanje zmerno in
inflacija nizka. Visoke ravni javnega dolga povzrocajo Stevilne tezave, saj zmanjSujejo
zmoznost ukrepanja v primeru nove upocasnitve rasti in zmoznost podpiranja potrebnih
javnih nalozb. So tudi vir finan¢ne ranljivosti, zlasti ¢e so stroSki refinanciranja bank in
njihovih drzav Se vedno povezani. Poleg tega se zaradi razli¢nih ravni dolga pojavljajo
razli¢na staliS¢a o tem, kako upravljati z javnimi financami v evroobmocju kot celoti.
Zahvaljujo€ prizadevanjem v zadnjih letih je opaziti jasen trend k trdnejSim javnim financam
v vseh drzavah, vendar je nadaljnji napredek v celotnem evroobmoc¢ju Se vedno nujno
potreben.

Javni dolg v evroobmocju se je zaradi krize strmo povecal
Bruto dolg sektorja drzava v % BDP

Vir: Evropska komisija

Fiskalna pravila EU, tj. Pakt za stabilnost in rast, so bila z leti okrepljena, zlasti da bi se
ve¢ pozornosti namenilo ravnem dolga. Za postopen napredek so potrebne tako preudarne
fiskalne politike na vseh ravneh drzave kot tudi mocna in trajna gospodarska rast. Nujno je
treba razmisliti, kaj je z gospodarskega in proracunskega vidika smiselno za zadevno drzavo
na doloc¢eni tocki njenega gospodarskega cikla, obenem pa upostevati tudi polozaj celotnega
evroobmocja. Zlasti se je treba izogibati ,,prociklicnim fiskalnim politikam®, tj. umetnemu
spodbujanju rasti, ko to ni potrebno, ali ravnanju, kot da bi bili v recesiji, ko razmere
zahtevajo ravno nasprotno. Potreba po zajetju celotnega spektra razmer je privedla do
trdnejsih in bolj dovrSenih pravil, ki pa hkrati predvidevajo doloc¢eno diskrecijo pri presoji, saj
jih ni mogoce natan¢no prilagoditi vsaki situaciji posebej. Komisija je moznost presoje v
zadnjih letih Ze uporabila, njena priporoc€ila pa je potrdil Svet ministrov. Prav tako je vecji
poudarek namenila fiskalni naravnanosti evroobmocja kot celote.
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e Za dobro delovanje enotne valute potrebujemo:
i) trdne javne finance in fiskalne blaZilnike, ki poveclujejo
odpornost gospodarstev proti pretresom,
ii) dopolnitev skupnih orodij za stabilizacijo na ravni celotnega
evroobmodja,
iii) kombinacijo trZne discipline in skupnega nabora pravil, da bi
bili predpisi ucinkovitejsi ter da bi jih bilo preprosteje razumeti in
uporabljati.

Zakaj so
potrebni
nadaljnji

koraki v
smeri
fiskalne
unije?

3.4 Potreba po povecanju ucinkovitosti in preglednosti upravljanja EMU

Struktura EMU temelji na skupnih pravnih nadelih. Ta podrobneje pojasnjujejo njene
cilje in delovanje, vlogo razli¢nih institucij in ravnovesje pristojnosti med njimi ter med
ravnjo EU in nacionalno ravnjo. Prav tako pojasnjujejo potrebno usklajevanje ekonomskih
politik, fiskalna pravila, ki jih je treba upoStevati, mehanizme za preprecevanje in
odpravljanje makroekonomskih neravnotezij ter organizacijo ban¢ne unije.

Ta struktura se je postopoma oblikovala v zadnjih tridesetih letih. Medtem ko je bila
smer jasna, na samem zacetku ni bilo enotnega celovitega nacrta. Kot kazejo izkusnje
preteklih petnajstih let, prepogosto Sele zacetek krize spodbudi oblikovanje kolektivnega
zavedanja in politiéne volje, ki sta potrebna za skupno ukrepanje z namenom izboljSanja
zasnove EMU. To dejstvo v veliki meri pojasnjuje trenutno stanje, vklju¢no s
pomanjkljivostmi, ki so Se preostale. Splosno upravljanje se je izboljSalo, vendar Se ni dovolj
dobro, da bi lahko evroobmocje kar najbolje delovalo, se ustrezno odzivalo na spreminjajoce
se gospodarske razmere in pretrese ter ponovno pridobilo zaupanje nekaterih drzavljanov.
Opredelimo lahko tri glavne pomanjkljivosti.

Prvi¢, upravljanje EMU je v mnogih pogledih Se vedno neuravnoteZeno. Monetarna
politika je na ravni evroobmocja sicer centralizirana, vendar jo spremljajo decentralizirane
proracunske in sektorske politike, ki v veliki meri odrazajo nacionalne razmere in Zelje.
Obenem obstaja tudi neusklajenost z vidika instrumentov. Na eni strani imamo nujna trdna
(vendar pogosto prezapletena) fiskalna pravila, ki lahko vodijo do sankcij, na drugi strani pa
»mehke*“ gospodarske smernice, ki jih zagotavlja EU v okviru procesa usklajevanja
ekonomskih politik oziroma ,evropskega semestra“. Taka struktura upravljanja vse
prepogosto prispeva k temu, da pri zelo potrebnih strukturnih reformah in nalozbah ne pride
do napredka. To preobremenjuje monetarno politiko z nalogami blazenja in uravnovesanja
gospodarskih gibanj, drzave ¢lanice, podjetja in drzavljani pa zato ne morejo izkoristiti vseh
koristi EMU.

Drugié, institucionalna struktura EMU je meSani sistem, ki je okoren, zato bi bilo treba
povecati njegovo preglednost in odgovornost. Uravnovesa, ¢etudi ne popolnoma uspesno,
institucije Unije in nacine dela z vedno ve¢ medvladnimi organi in praksami, od katerih so
mnogi nastali po zafetku krize. Te ,,vmesne* ravni upravljanja deloma odraZajo pomanjkanje
zaupanja med drzavami Clanicami ter tudi zaupanja drzav Clanic do institucij EU. Posledica
tega so Stevilni in zapleteni ,,sistemi nadzora in ravnoteZja“, prav tako pa je o€itno dejstvo, da
so bila Stevilna nova pravila ali organi vzpostavljeni ad hoc, pogosto v odziv na izredne
razmere. To najbolje ponazarja interakcija med Evroskupino, Evropsko komisijo in
evropskim mehanizmom za stabilnost. Vsaka institucija ali organ si prizadeva za vecjo
legitimnost in odgovornost, kar v praksi pomeni zapletene postopke odlocanja, katerim se
o¢ita, da niso dovolj razumljivi in pregledni. Zlasti bi bilo treba okrepiti vkljucenost
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Evropskega parlamenta in demokraticno odgovornost za odlocitve, ki se sprejmejo za
evroobmocje ali v njegovem imenu.

Upravljanje evroobmocja je zapleteno

n Evroskupina

Predlaga gospodarske
prednostne naloge in
nadzoruje gospodarska in Evropska
fiskalna gibanja a-0a
komisija
Sprejemajo gospodarske
prednostne naloge

so Clani sveta

guvernerjev @
—o5m u ima odgovornost do

Evropski mehanizem Evropska
za stabilnost centralna banka

odgovarja

odgovarjajo

Evropski
parlament

Vir: Evropska komisija

Tretji¢, skupni interesi evroobmoc¢ja Se vedno niso dovolj zastopani v javnih razpravah
in pri sprejemanju odlocitev. Brez skupnega razumevanja izzivov in skupne vizije
prihodnosti bo evroobmocje le stezka odpravilo posledice krize, prav tako pa ne bo doseglo
napredka pri orodjih, ki so potrebna za soocanje s skupnimi izzivi.

e Za mocnejso EMU je potrebno okrepljeno upravljanje.

Zakaj so Trenutni sistem odraZa mnoZico odlocitev, ki so bile sprejete v

potrebni preteklosti. To ovira ucinkovitost skupnih institucij in orodij ter
nadaljnji koraki pomeni bolj zapleteno in manj pregledno ureditev, ki ni

v smeri optimalna glede na potrebo po vecjem zbliZzevanju ter

boljsega predvidevanju prihodnjih pretresov. Za utrditev boljse strukture

upravljanja? EMU tako potrebujemo skupno razumevanje poti, ki bi jo lahko

ubrali v prihodnje.
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4. Razmisleki o moZni poti naprej

Drzave Clanice evroobmocja so raznolika skupina, zato nikoli ne bodo ubrale enega
samega pristopa ali se za vselej dogovorile o skupnem pojmovanju, kako najbolje
nadaljevati poglabljanje EMU. Vendar imamo skupni cilj, tj. okrepiti enotno valuto in
reSevati vpraSanja skupnega interesa, ki presegajo nacionalne meje. Izziv, ki je zdaj pred
nami, pa je, da te zamisli prevedemo v prakticne reSitve ter poiS¢emo pragmaticno in
prilagodljivo pot naprej, ki bo delovala za vse.

4.1 Vodilna nacela za poglobitev ekonomske in monetarne unije

Pot naprej bi morala voditi Stiri nacela:

delovna mesta, rast, socialna pravicnost, gospodarsko zbliZzevanje in finan¢na
stabilnost bi morali biti glavni cilji nase ekonomske in monetarne unije. EMU ni cilj
sama po sebi.

Odgovornost in solidarnost ter zmanjSevanje in delitev tveganj gredo z roko v
roki. Veéje spodbude za zmanjSevanje tveganj in podporo, vezano na izpolnjevanje
pogojev, bi moralo spremljati snovanje ukrepov za delitev tveganj, zlasti v finan¢nem
sektorju, in izvajanje strukturnih reform.

EMU in njeno dokonc¢anje morata ostati odprta vsem drzavam ¢lanicam EU.
Celovitost enotnega trga je treba ohraniti, saj je kljuénega pomena tudi za dobro
delovanje enotne valute. V skladu s Pogodbo se pri¢akuje, da bodo vse drzave ¢lanice
razen Danske in Zdruzenega kraljestva s¢asoma sprejele evro.

Postopek odlo¢anja mora postati preglednejsi in zagotoviti je treba demokrati¢no
odgovornost. Drzavljani Zelijo vedeti, kdo sprejema odlo¢itve in kako ta proces
poteka ter kako bodo te odlocitve vplivale na njihovo zivljenje.

Vodilna nacela za poglobitev ekonomske in monetarne unije

Delovna mesta, rast,

zblizevanjein finantna
stabilnost

Vodilna
nacela

Vir: Evropska komisija

4.2 Dolocitev zaporedja

Glede na razli¢na staliS¢a o nekaterih od teh vprasanj je najprej treba doseci SirSe
politi¢no soglasje o splo$ni smeri nadaljnjih korakov. To ne pomeni samo oblikovanja
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celovitega pristopa, temvec tudi dolocitev zaporedja razli¢nih ukrepov, ki jih je treba sprejeti
na kratki, srednji in dolgi rok. Prav tako ne pomeni enotne reforme v smislu ,,vzemi ali pusti®.
Veliko bolj gre za niz ukrepov, ki jih moramo skupaj preuciti in tudi izvesti. Predstavljene
zamisli zato niso podroben naért prihodnje zasnove EMU.

V tem razmisleku je predstavljena vrsta korakov in moZnosti, ki bi lahko pripomogli k
oblikovanju jasne vizije za poglobljeno EMU do leta 2025. Tako razmislek drzave ¢lanice
in zainteresirane strani vabi k razpravi in dogovoru o elementih, ki presegajo zgolj polno
uporabo obstojecih institucij in pravil in za katere menijo, da bodo dolgoro¢no najbol;j koristili
nasi enotni valuti. Nekateri elementi so nepogresljivi in jih je treba vzpostaviti ¢im prej, da
zagotovimo odpornost EMU. Na nekaterih podro¢jih delo Zze poteka ali bi lahko hitro
napredovalo, da bi se lahko ukrepi sprejeli najpozneje do leta 2019. Nato bi bilo treba do
leta 2025 obravnavati vrsto drugih elementov, ki so predstavljeni zgolj okvirno in se o njih
lahko dogovorimo pozneje, ko bomo Ze naredili prve korake. Navedeni so tudi pogoji, ki
morajo biti izpolnjeni, preden lahko sprejmemo dolocene ukrepe.

Bolj kot podrobnosti posameznih ukrepov bo klju¢nega pomena, da imamo sploSen
naért z jasnim zaporedjem korakov. Ce Zelimo izboljSati uspesnost evroobmodja pri
ustvarjanju delovnih mest in spodbujanju rasti, obenem pa zascititi in okrepiti stabilnost
finan¢nih trgov, je pomembno, kaksno bo zaporedje prihodnjih ukrepov, zlasti na finanénem
podroc¢ju. Ukrepi morajo namre¢ slediti doloceni logiki, saj bi sicer nove pobude lahko
povzrocCile nove negotovosti. Da bi naSli ustrezno ravnotezje, se bomo morali o nekaterih
ukrepih dogovoriti vnaprej, ¢etudi jih bomo dejansko izvedli Sele pozneje. V Prilogi 1 je
zaCrtan mozen nacrt.

Moznosti, ki so predstavljene v tem razmisleku, vkljucujejo ukrepe na treh klju¢nih
podroc¢jih: prvi¢, dokoncanje prave financne unije, drugi¢, doseganje bolj povezane
ekonomske in fiskalne unije, in tretji¢, zakoreninjenje demokrati¢éne odgovornosti in okrepitev
institucij evroobmocja.

4.3 Prava financna unija — viporeden napredek na podrodjih zmanjSevanja in delitve
tveganj

Povezan in dobro delujo¢ financ¢ni sistem je bistvenega pomena za ucinkovito in stabilno
EMU. Poiskati je treba soglasje o nadaljnjem ukrepanju, ki bo temeljilo na zagonu dosezkov
preteklih let. To vkljucuje elemente, ki so Ze v obravnavi, pa tudi soglasje o tem, katere
dodatne ukrepe bi bilo treba izvesti do leta 2025. Vzporedno bo treba doseci napredek tako na
podrocju zmanjSevanja kot delitve tvegan;.

O katerih elementih bi se bilo treba dogovoriti do leta 2019?

ZmanjSevanje tveganj

Ukrepom za nadaljnje zmanjSevanje tveganj bi bilo treba nameniti prednostno
obravnavo. Komisija je kot takojsnji ukrep novembra 2016 predlagala obsezen sveZzenj za
zmanjSanje tveganj, ki jih imajo banke, in sicer z dodatno okrepitvijo bonitetnega upravljanja
in trzne discipline. Komisija je predlagala tudi ukrepe v zvezi z insolventnostjo,
prestrukturiranjem in drugo priloZnostjo. Te je treba ¢im hitreje zakljuciti.

Evropska strategija za slaba posojila bi lahko pomagala odpraviti eno najskodljivejsih
posledic Kkrize in podprla nacionalne ukrepe v zadevnih drzavah. Ce se vprasanje slabih
posojil ne bo obravnavalo, bodo ta Se naprej negativno vplivala na splosno uspesnost
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banénega sektorja evroobmocja in bodo $e vedno pomenila potencialen vir finan¢ne krhkosti.
Svet je izrazil jasno zavezo, da do junija letos doseze dogovor o celoviti strategiji, ki bo
zajemala jasne cilje, Casovne razporede in mehanizem za spremljanje. Vendar bosta poleg
tega potrebna tudi celovit nabor instrumentov in prakti¢no izvajanje na terenu. Strategija naj
bi obravnavala obstojeCe slaba posojila in preprecila kopienje novih. Zajemati bi morala
odlo¢ne in usklajene ukrepe na ravni EU ter vkljucevati elemente razli¢nih kljuénih podro¢ij,
kot so na primer krepitev nadzornih praks, ukrepi za razvoj sekundarnega trga za slaba
posojila, reforma nacionalnih pravnih okvirov in obravnava strukturnih vprasanj ter nadaljnje
prestrukturiranje ban¢nega sektorja.

Komisija v okviru evropskega semestra redno ocenjuje izzive v finan¢nih sektorjih
drzav ¢lanic. Na podlagi teh ocen se oblikujejo posebna priporocila za reforme, kadar je
zaradi finan¢ne stabilnosti treba zmanjSati tveganja oziroma, da bi se izboljSal dostop do
financiranja. Komisija v istem duhu trenutno izvaja primerjalno analizo za pojasnitev
znacilnosti sistemov izterjave posojil in sistemov insolventnosti, ki vplivajo na bilance stanja
bank. Ti ukrepi prispevajo k obravnavi tveganj v nacionalnih ban¢nih sistemih in bi jih bilo
mogoce dodatno okrepiti (glej tudi oddelek 4.4 spoday).

Dokonc¢anje banéne unije

Se vedno sta nedokon¢ana dva klju¢na stebra banéne unije, ki bi omogotila vzporeden
napredek na podrocju delitve tveganj: skupni fiskalni varovalni mehanizem za enotni
sklad za reSevanje in evropski sistem jamstva za vloge (EDIS). O teh dveh elementih bi se
bilo treba dogovoriti ¢im prej, in sicer po moznosti do leta 2019, s ciljem, da se vzpostavita in
zaCneta v celoti delovati do leta 2025. Oba sta kljucnega pomena za nadaljnje zmanjSevanje
povezave med bankami in javnimi financami. Potrebni klju¢ni ukrepi s tem v zvezi, ki so ze
bili dogovorjeni, so zapisani v sporoc¢ilu Komisije ,,Dokoncanje ban¢ne unije* iz novembra
2015 in nacrtu Sveta za dokoncanje ban¢ne unije iz junija 2016.

Sistem EDIS bi zagotovil boljSo in enakomernejSo zascitenost depozitnih racunov po
celotnem evroobmocju. Tako bi zagotovil mocnejSe in enotnejSe zavarovanje za vse male
vlagatelje v ban¢ni uniji. Komisija je predlog o EDIS predstavila novembra 2015 in pogajanja
0 njem potekajo.

Verodostojen fiskalni varovalni mehanizem za enotni sklad za reSevanje je bistvenega
pomena za ufinkovitost novega okvira EU za reSevanje bank in za to, da bi se izognili
stroskom za davkoplacevalce. V skladu s tem okvirom reSevanje bank financirajo delnicarji in
upniki bank ter enotni sklad za reSevanje, ki ga predhodno financira banc¢ni sektor. Vendar pa
bi v primeru, da bi resne tezave prizadele ve¢ bank hkrati, potrebe po financiranju lahko
presegle razpolozljiva sredstva v skladu. Zato je treba ¢im prej vzpostaviti fiskalno nevtralen
finan¢ni varovalni mehanizem za sklad za reSevanje, ki bo deloval kot sredstvo v skrajni sili.
Drzave €lanice so se k razvoju skupnega varovalnega mehanizma zavezale Ze decembra 2013
in ta cilj ponovno poudarile v letu 2015. Zdaj bi ga bilo treba zaceti izvajati brez odlasanja.

Skupni varovalni mehanizem bi moral biti zaradi klju¢ne vloge, ki bi jo imel v primeru
morebitne krize, zasnovan ob upostevanju nekaterih elementov. Moral bi biti: ustrezno
velik, da bi lahko izpolnjeval svojo vlogo, hitro aktiviran in fiskalno nevtralen, tako da bi
bancni sektor povrnil vsa morebitna izplacila iz sklada in bi bila uporaba javnih sredstev
omejena. To tudi pomeni, da Ze v osnovi ne bi bilo mogoce uveljavljati nacionalnih
premislekov ali segmentacije. Kar zadeva finan¢no in institucionalno strukturo, bi se bilo
treba izogibati nepotrebnim stroSkom.
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V tem kontekstu je mogoce razmisliti o dveh moZnostih:

» Z vidika ulinkovitosti bi zgoraj navedene pogoje izpolnjevala kreditna linija iz
evropskega mehanizma za stabilnost (EMS), namenjena enotnemu skladu za
reSevanje. EMS ima potrebno posojilno zmogljivost, znanje o delovanju trgov in
kreditno sposobnost za ucinkovito izvrSevanje funkcije skupnega varovalnega
mehanizma. Vendar pa bi morda kazalo nekatere postopke odloc¢anja in tehni¢ne
dolocbe v EMS poenostaviti, tako da bi bilo varovalni mehanizem mogoce pravocasno
aktivirati in zagotoviti ¢im vec¢jo stroSkovno ucinkovitost enotnega sklada za
reSevanje.

* Manj ucinkovita moZnost bi bila, da bi drZave €lanice hkrati zagotovile bodisi
posojila bodisi jamstva za enotni sklad za reSevanje. Ta pristop bi verjetno
povzrocil tezave pri zbiranju odobrenih sredstev v primeru krize, zaradi Cesar bi bil
lahko manj ucinkovit, ko bi bil najbolj potreben. Dolgoro¢no bi bil varovalni
mehanizem sicer fiskalno nevtralen, vendar bi morale drzave C¢lanice vseeno
refinancirati zagotovljeno finan¢no podporo. Izvajanje bi prineslo tudi nove izzive, saj
bi z enotnim odborom za reSevanje vsaka drzava ¢lanica morala podpisati sporazum.

\/zpostavitev unije kapitalskih trgov

Napredek v zvezi z unijo kapitalskih trgov (CMU) je bistvenega pomena, da se pomaga
zagotoviti bolj inovativne, trajnostne in raznolike vire financiranja za gospodinjstva in
podjetja, na primer z ve¢jim dostopom do tveganega kapitala ali lastniSkega financiranja in
manj$im poudarkom na dolgu. CMU bo tako okrepila delitev tveganj z zasebnim sektorjem in
splosno odpornost finanénega sektorja. S tem tudi prispeva k splosni makrofinan¢ni
stabilnosti gospodarstva v primeru gospodarskih pretresov. To velja za vse drzave ¢lanice EU,
Se posebej pomembno pa je za evroobmocje. Vzpostavitev CMU je ena od prednostnih nalog
Komisije in v ta namen je bila sprejeta ze vrsta ukrepov, kljub temu pa je delo v zvezi s tem
zdaj pomembnejse kot kdaj koli prej. Zaradi obeta odhoda najvecjega evropskega finan¢nega
sredi$Ca iz enotnega trga je naloga oblikovanja CMU zahtevnejSa, obenem pa Se toliko bolj
pomembna.

Klju¢nega pomena je bolj povezan nadzorni okvir, ki zagotavlja skupno izvajanje pravil
za finan¢ni sektor in bolj centralizirano izvajanje nadzora. Kot je navedeno v porocilu
petih predsednikov, bi morala postopna krepitev nadzornega okvira naposled privesti do
vzpostavitve enotnega evropskega nadzornika kapitalskih trgov.

CMU nudi priloZznost za okrepitev naSe enotne valute, vendar pomeni pomembno
spremembo. Za uspeh je nujna angaziranost Evropskega parlamenta, Sveta in vseh
zainteresiranih strani. Regulativna reforma je le del potrebnih sprememb za vzpostavitev
novega finan¢nega ekosistema, ki bo resni¢no povezan in manj odvisen od financiranja bank.
Oblikovanje CMU je proces, ki terja polno sodelovanje vseh udelezenih strani, vklju¢no s
podjetji, vlagatelji in nadzorniki. Obravnavati je treba tudi preostale ovire za dokoncCanje
CMU, kot so dav¢ni predpisi ali postopki zaradi insolventnosti, in sicer tudi na nacionalni
ravnl.

Poleg ban¢ne unije in unije kapitalskih trgov

Ve€ja razprSenost v bilancah stanja bank bi pomagala pri reSevanju medsebojne
povezanosti bank in njihovih ,mati¢nih drzav“. Ena od moZnosti za podporo vecje
razprSenosti je razvoj tako imenovanih vrednostnih papirjev, kritih z drZavnimi
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obveznicami (SBBS). Ti finan¢ni instrumenti, o katerih trenutno razpravlja Evropski odbor
za sistemska tveganja, so listinjeni finan¢ni produkti, ki bi jih lahko izdal poslovni subjekt ali
institucija. Vzajemnega prevzemanja dolga med drzavami ¢lanicami ne bi bilo. Uporaba takih
vrednostnih papirjev bi prinesla oprijemljive koristi, s tem ko bi povecala razprSenost ban¢nih
bilanc stanja in spodbudila delitev tveganj v zasebnem sektorju. Glede na zelo inovativno
naravo SBBS bi se njihovo izdajanje verjetno razvijalo postopoma. Spremembe v regulaciji
listinjenih sredstev bi pomagale razviti trg za tovrstne produkte, vendar spremembe
regulativne obravnave osnovnih drZavnih obveznic ne bi bile potrebne. Druga moznost za
spodbujanje vecdje razprSenosti na dolgi rok, kot je obravnavano v nadaljevanju, bi bila
sprememba regulativne obravnave drZzavnega dolga.

Elementi za dokoncanje finan¢ne unije

ZmanjsSevanje tveganj in zagotavljanje vecje odpornosti bank

Banéni svezenj iz novembra 2016

Qkrepitev bandnih enctrih pravil (v uvedeno

z dodatnimi ukrepi za zmanjSevanje tveganj "3 predmet poggjan v Eropskem parlamentu/ Sietu
R strategije glede slabih posajil, ki bo vidjuevala &iri Kjuna 3 a0 cogoveruo strategi ma i St BN urija 2017
podroda : (i) nadzor, (if) sekundarni trgi, (jii) strukturna vprasanja (vikdjucno

z insolventnostjo), (iv) prestrukturiranje bantnega sistema

Dokoncanje treh stebrov bancne unije

Enotni mehanizem nadzora Vv oeloti deluje

Enotni mehanizemza reSevanje
Enotni odbor za reSevanje +
enctni sklad za reSevanje, ki bo do leta 2025 v celati vzajemne narave

enotni odbor za reSevarye vzpostavijen in delyjie
vzpostavi se skupni fiskalni varovalni mehanizem za enotni silad za resevanje

BEvropski sistemjamstva za vioge trenutno potekajo pogajanja o sistemu v Bropskem parlamentu/ S/etu

(VERRV]  viv Q<

lvajanje in vmesni pregled akdijskega naérta za spodbujanje poteka
povezovanja kapitalskih trgov: in vzpostavitev popolne unije kapitalskih trgov
doleta 2019

: ! ) ) ) . poteka
Pregled evropskih nadzornih organov —prvi koraki v smeri vzpostavitve
enctnega ewropskega nadzornika kapitalskih trgov
Spodbuijanje vede razpréencsti bilanc stanja bank, na primer s pomogo u seocenjuje

vrednostnih papirjev, kritih z drzavnimi obveznicami
Vir: Evropska komisija

Kateri elementi bi se lahko obravnavali do leta 2019?

Po letu 2019 bi lahko obravnavali vrsto dodatnih srednjero¢nih ukrepov. Taki ukrepi
morajo vklju€evati stalno zavezo k dokoncanju CMU in polnem izvajanju sistema EDIS.
Vendar bi lahko vkljuCevali tudi morebitne nadaljnje ukrepe v zvezi z razvojem tako
imenovanega evropskega varnega vrednostnega papirja’ za evroobmogje in regulativno
obravnavo drZzavnih obveznic.

! Sicer noben vrednostni papir ali nalozba nista popolnoma varna, vendar se pojem ,,varen vrednostni papir*
uporablja za instrumente, ki pomenijo zanesljivo in privlaéno hranjenje vrednosti.
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Varni vrednostni papirji so bistvenega pomena za sodobne finan¢ne sisteme. Izrazeno je
bilo mnenje, da evroobmodje potrebuje skupen varen vrednostni papir, primerljiv drzavni
obveznici Zdruzenih drzav (treasury bond). Pomanjkanje takih vrednostnih papirjev in
njihova asimetricna ponudba lahko negativnho vplivata na razpolozljivost in stroske
financiranja za gospodarstvo. Tipi¢en varen vrednostni papir v vecini finanénih sistemov so
drzavne obveznice.

Evropski varni vrednostni papir bi bil nov financni instrument za skupno izdajanje
dolga, kar bi okrepilo povezovanje in finan¢no stabilnost. VVendar pa razvoj varnega
vrednostnega papirja za evroobmoc¢je zastavlja Stevilna zapletena pravna, politicna in
institucionalna vprasanja, ki bi jih bilo treba zelo podrobno raziskati. Zlasti je predmet vnetih
razprav vpraSanje vzajemnega prevzemanja dolga, med drugim zaradi zaskrbljenosti glede
slabitve spodbud za preudarne nacionalne politike. Komisija bo Se naprej preucevala razlicne
moznosti glede varnih vrednostnih papirjev za evroobmocje, da se spodbudi razprava o
morebitni obliki takega vrednostnega papirja.

Evropski varni vrednostni papir

Evroobmocje je po obsegu gospodarstva enakovredno Zdruzemim drzZavam, primerljive
velikosti pa je tudi njegov financni trg, vendar ne ponuja varnega vrednostnega papirja za
celotno obmocje, ki bi bil enakovreden ameriskim drzavnim obveznicam. Namesto tega
posamezne drzave clanice evroobmocja izdajajo obvezmice z razmovrstnimi znacilnostmi
tveganja, kar povzroca asimetricno ponudbo varnih vrednostnih papirjev. Izkusnje so
pokazale, da sta trenutna struktura trga drzavnih obveznic in velika izpostavljenost bank
njihovim drzavam v casu pretresov Se povecali nestanovitnost trga, kar je vplivalo na
stabilnost financnega sektorja in imelo oprijemljive in raznolike ucinke na realne sektorje
drzav clanic evroobmocja.

Evropski varni vrednostni papir, denominiran v evrih in izdan v zadostni kolicini, da bi postal
referencno merilo za evropske financne trge, bi lahko ustvaril Stevilne koristi za financne trge
in evropsko gospodarstvo. Zlasti bi pomagal razprsiti sredstva bank ter izboljsal likvidnost in
prenos monetarne politike, hkrati pa bi pripomogel k obravnavi medsebojne povezanosti bank
indrzav.

V zadnjih letih je bilo predlozenih vec¢ predlogov z razlicnimi elementi od polnega do delnega
skupnega izdajanja, pri cemer so bili nekateri zasnovani na vzajemnem prevzemanju dolga,
drugi pa niso vkljucevali nikakrsne skupne odgovornosti. Morebitni nadaljnji razmisleki na
tem zapletenem podrocju bi morali biti osredotoceni na potrebne lastnosti takega
instrumenta, da bi se potencialne koristi lahko tudi uresnicile.

Sprememba regulativne obravnave drzavnih obveznic, ki je trenutno prav tako predmet
razprave o ublazitvi negativnih povratnih u¢inkov med bankami in drzavo, bi imela
pomembne posledice za delovanje finan¢nega sistema evroobmod¢ja. Pri regulativni
obravnavi drZzavnega dolga gre s politinega in gospodarskega vidika za zapleteno vpraSanje.
Tako kot v drugih naprednih gospodarstvih ban¢na zakonodaja tudi v EU za drzavne
obveznice trenutno predvideva sploSno nacelo statusa netveganosti. To je utemeljeno s
posebno vlogo teh obveznic pri financiranju javnih odhodkov in zagotavljanju sredstev z
nizkim tveganjem za finan¢ni sistem zadevne drzave. Hkrati pa taka obravnava bank ne
spodbuja k razprsitvi sredstev mimo domacih drzavnih obveznic. Banke evroobmocja bi se na
spremembo take obravnave najverjetneje odzvale z mocnim zmanjSanjem delezev svojih
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sredstev v domacih drzavnih obveznicah. To pa ne bi povzrocilo motenj le v delovanju
njihovih domacih finan¢nih sistemov. Potencialno bi to lahko vplivalo tudi na financno
stabilnost celotnega evroobmocja. Hkrati bi taka reforma ob preudarnem in postopnem
izvajanju lahko spodbudila vlade k zmanjSanju profila tveganja, povezanega z njihovimi
lastnimi obveznicami.

Za napredek pri obeh ukrepih bi bila potrebna skupna politicna odlocitev o obeh
vidikih. Toda ne glede na okolis¢ine bi bilo treba v izogib morebitnemu negativnemu uc¢inku
na finan¢no stabilnost dokoncati nekatere druge ukrepe, predvsem manjkajoce elemente
bancne unije in unije kapitalskih trgov, preden bi bilo realno mogoce zaleti izvajati kakrSne
koli regulativne spremembe nacina obravnave drzavnih obveznic. Ce naj se vzpostavijo enaki
konkurenéni pogoji za evropski finan¢ni sektor, bo bistvenega pomena tudi dogovor na
svetovni ravni.

4.4 Doseganje ponovnega zbliZevanja v bolj povezani ekonomski in fiskalni uniji

Odsotnost mocnega ponovnega gospodarskega in socialnega zbliZevanja terja hitro in
ucinkovito ukrepanje. Napredek na podro¢ju gospodarskega zblizevanja je zlasti pomemben
za delovanje evroobmocja, vendar je prav tako pomemben tudi za EU kot celoto.

V porodilu petih predsednikov je bil konvergencni proces vzpostavljanja odpornejsih
ekonomskih in socialnih struktur v drZavah ¢lanicah opredeljen kot bistven element za
uspesno delovanje EMU na dolgi rok. Za gospodarstva, ki delijo enotno valuto, je Se posebe;j
pomembno, da imajo ekonomske strukture, ki so dovolj odzivne v primeru pretresov, ne da bi
povzrocale ekonomske ali socialne stiske. S strukturnega vidika odpornejSa gospodarstva
delujejo bolje ne le v Casu gospodarskih pretresov, ampak tudi sicer. Doseganje vecjega
zbliZevanja na poti do odpornih ekonomskih struktur pa je prav tako pomembno tudi za
drzave Clanice, ki nameravajo evro prevzeti v prihodnosti.

Razli¢ni pojmi zbliZevanja:
Realno zblievanje: Prehod na visok zivljenjski standard in podobne ravni dohodka je kljucen

za doseganje ciljev Unije, ki vkljucujejo ekonomsko in socialno kohezijo ter uravnotezeno
rast, stabilnost cen in polno zaposlenost.

Nominalno zbliZevanje: Nominalni kazalniki, kot so obrestna mera, inflacija in devizni tecaji,
Jjavnofinancni primanjkljaj ter razmerje med javnim dolgom in BDP, se uporabljajo od
sprejetja Maastrichtske pogodbe. Izpolnjevanje bistvenih nominalnih ciljev je predpogoj za
Clanstvo v evroobmocju.

Cikli¢no zbliZevanje: Ciklicno zblizevanje pomeni, da so drzave v isti fazi poslovnega cikla,
kot je na primer gibanje navzgor ali navzdol. To je pomembno za EMU, saj je izvajanje
enotne monetarne politike teZje in morda manj ucinkovito, ce so drzave v zelo razlicnih fazah
gospodarskega cikla — nekatere potrebujejo bolj restriktivno/ekspanzivno naravnano politiko
kot druge.

ZbliZzevanje v smeri odpornih ekonomskih struktur ne pomeni harmonizacije politik ali
razmer na vseh podroc¢jih. V EMU, ki jo tvorijo drzave Clanice z razlicnimi gospodarskimi
znacilnostmi in na razli¢nih stopnjah gospodarskega razvoja — od zrelih velikih gospodarstev,
kot so Nemcija, Francija in Italija, do majhnih gospodarstev, ki si prizadevajo nadoknaditi
zaostanek, kar velja za vecCino drzav Clanic, ki so k EU pristopile leta 2004 ali pozneje, ne
more biti ene same metode, ki bi ustrezala vsem. Vseeno pa EMU pomeni dogovor o
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skupnem pristopu. Gre za klju¢no vprasanje, ki ga morajo obravnavati drzave Clanice, saj so
za razli¢ne koncepte zblizevanja potrebna razli¢na izvajalska orodja.

Kaksen naj bo nabor instrumentov za obnovljen proces zblizevanja?

Ob preucevanju, kako dose€i ve€je zbliZzevanje, bi se drzave ¢lanice evroobmocja lahko
odlodile za okrepitev razli¢nih elementov, ki so Ze na voljo: okvira na ravni EU,
usklajevanja ekonomskih politik in uporabe financiranja. Odloc¢ile bi se lahko tudi za
izboljSanje zmogljivosti za makroekonomsko stabilizacijo evroobmocja, kar bi pomagalo
prepreciti nadaljnja razhajanja v primeru prihodnjih pretresov. Vsem nastetim moznostim bi
koristila vecja krepitev zmogljivosti.

Uporaba okvira na ravni EU za zbliZevanje

Evropsko gospodarsko povezovanje zagotavlja ustrezen okvir za zbliZevanje. Enotni trg,
vklju¢no z jamstvom za prosti pretok blaga, storitev, kapitala in oseb, je moc¢na gonilna sila
povezovanja in oblikovanja skupne rasti in blaginje v vseh drZavah ¢lanicah. Z enotnim
digitalnim trgom in energetsko unijo ob boku ter skupaj z ban¢no unijo in unijo kapitalskih
trgov zagotavlja temeljni skupni okvir za zbliZevanje v Evropski uniji, vklju¢no z drzavami
evroobmocja. Zavezanost drzav Clanic k poglobitvi in okrepitvi enotnega trga je bistvenega
pomena, ¢e jo zelimo v celoti izkoristiti koristi.

Krepitev usklajevanja ekonomskih politik

Nacionalne politike so pomembne za zbliZevanje, vendar je njihovo usklajevanje v
okviru evropskega semestra odlo¢ilno za ¢im moc¢nejsSe povecanje njihove uc¢inkovitosti.
Stevilna podroéja, ki so odlo¢ilnega pomena za gospodarsko odpornost, so §e vedno v prvi
vrsti v rokah drzav Clanic. To na primer velja za zaposlovanje, izobrazevanje, davcni sistem,
naértovanje sistemov socialne varnosti, trge proizvodov in storitev, javno upravo in
pravosodni sistem. Evropski semester lahko ostane in mora ostati osrednje orodje za nadaljnje
korake v smeri vecjega zblizevanja in u€inkovitejSega usklajevanja teh politik, tako za drzave
evroobmocja kot za druge drzave ¢lanice EU. Evropski steber socialnih pravic bo za mnoge
izmed teh politik pomenil nov kompas, ki jih bo usmerjal k bolj$im delovnim in Zivljenjskim
pogojem. Doloca Stevilna klju¢na nacela in pravice za podpiranje pravi¢nih in dobro delujocih
trgov dela in mrez socialne varnosti. Uskladitev davénih okvirov drzav c¢lanic za podjetja,
kakor je predvideno s predlagano skupno konsolidirano davéno osnovo za pravne osebe, bi
prav tako koristila krepitvi zbliZzevanja s spodbujanjem ¢ezmejne trgovine in nalozb.

Evropski semester bi bilo do leta 2019 mogoce dodatno utrditi. Komisija bo na podlagi
prizadevanj zadnjih dveh let proucila nacine za:

e nadaljnji razvoj sodelovanja in dialoga z drzavami ¢lanicami, v katerega so vkljuceni
tudi nacionalni parlamenti, socialni partnerji, nacionalni odbori za produktivnost in
druge zainteresirane strani, da se zagotovi vec¢ja odgovornost na ravni drzav in
spodbudi boljse izvajanje reform,;

e okrepljeno osredotoCenost na skupno razseznost evroobmocja ob vecji vlogi priporocil
za evroobmocje. To bi zagotovilo boljSo usklajenost potreb po reformah z vidika
celotnega evroobmocja s potrebami po reformah na ravni nacionalnih vlad;

e tesnejSe povezovanje letnega procesa evropskega semestra in bolj vecletnega pristopa
k reformam s strani nacionalnih vlad.
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Take izboljSave bi drzavam ¢lanicam lahko zagotovile jasno sliko trdovratnih razhajanj in
sredstva za zagotovitev pravega ponovnega zblizevanja.

V porolilu petih predsednikov je poleg tega predviden bolj formaliziran in bolj
zavezujo¢ proces zbliZevanja na podlagi dogovorjenih standardov. Tak nabor standardov
bi lahko vkljuceval ukrepe za izboljSanje kakovosti javne porabe; nalozbe v izobrazevanje in
usposabljanje; sprejemanje bolj odprtih in konkuren¢nih trgov proizvodov in storitev ter
ustvarjanje pravicnih in ucinkovitih davcénih sistemov ter sistemov socialnih prejemkov.
Povezati bi jih bilo mogo€e z minimalnimi socialnimi standardi, kakor predvideva evropski
steber socialnih pravic. Zavezujoca narava takih standardov bi bila lahko sprejemljiva le, ¢e bi
bilo mogoce skladnost okrepiti s tesno povezavo med sorodnimi reformami, z uporabo
sredstev EU in dostopom do potencialne funkcije makroekonomske stabilizacije. Spremljanje
napredka v smeri zblizevanja bi lahko bilo vklju€eno v sistem nadzora evropskega semestra,
in sicer na podlagi obstojecih pregledov stanja in meril uspesnosti.

Krepitev povezav med nacionalnimi reformami in obstoje¢imi sredstvi EU

V sedanjem programskem obdobju finan¢nega okvira EU za obdobje 2014-2020 je bila
uvedena moc¢nejsa povezava med prednostnimi nalogami evropskega semestra in porabo
sredstev evropskih strukturnih in investicijskih skladov (skladov ESI). Pri oblikovanju
nacionalnih in regionalnih programov, ki se sofinancirajo iz teh skladov, morajo drzave
Clanice obravnavati vsa relevantna priporoc¢ila za posamezne drzave. Obstojeci predpisi
Komisiji tudi omogocajo, da od drzav Clanic zahteva, naj pregledajo programe in predlagajo
njihove spremembe. To bi bilo lahko potrebno, da se podpre izvajanje novih, relevantnih
priporocil Sveta ali ¢im bolj poveca vpliv rasti in konkurenc¢nosti skladov ESI.

Uporaba skladov ESI je za nekatere drzave c¢lanice pomembna za spodbujanje
gospodarskega in socialnega zbliZevanja, vendar pa proracun EU ni zasnovan za
opravljanje funkcije makroekonomske stabilizacije. Za nekatera gospodarstva ima obstoj
skladov ESI pomembno stabilizacijsko vlogo, zlasti v Casu upada gospodarske rasti, saj
zagotavljajo stalen in predvidljiv pritok finan¢nih sredstev. Vendar je stabilizacijski uc¢inek
proracuna EU na evroobmocje kot celoto zelo omejen zaradi njegove velikosti (le okoli 1 %
celotnega BDP EU). Poleg tega je proracun EU bolj usmerjen v spodbujanje zblizevanja v
daljSem casovnem obdobju (trenutno v sedemletnem obdobju) in ni posebej zasnovan z
namenom upostevanja posebnih potreb evroobmocja.

Razmislili bi lahko o naslednjih moZnostih za okrepitev povezave med cilji EMU glede
reform in zblizevanja ter fiskalnimi instrumenti EU:

e Kot prvi korak bi do leta 2019 lahko razmislili o nadinih za Krepitev
stabilizacijskih elementov obstoje¢ega proracuna EU. To bi bilo na primer mogoce
doseci z bolj sistemati¢nim prilagajanjem stopenj sofinanciranja glede na gospodarske
razmere v drzavah ¢lanicah. Vendar pa je treba tudi priznati, da so glede na omejen
obseg proracuna EU v primerjavi z ve¢ino gospodarstev drzav ¢lanic skupne lastnosti
makroekonomske stabilizacije takega pristopa po definiciji Se vedno omejene (glej
druge moznosti za makroekonomsko stabilizacijo spodaj).

e V prihodnje bi bilo mogoce za spodbuditev zbliZzevanja okrepiti povezavo med
reformami politik in proracunom EU. Lahko bi Slo za namenski sklad za

zagotavljanje spodbud drzavam ¢lanicam za izvajanje reform ali za ¢rpanje sredstev iz
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strukturnih in investicijskih skladov ali iz dela teh skladov, odvisno od napredka pri
izvajanju konkretnih reform za spodbujanje zblizevanja. Izvajanje reform bi se
spremljalo v okviru evropskega semestra. Komisija bo v okviru nadaljnjih razmislekov
v povezavi z belo knjigo o prihodnosti Evrope v prihodnjih tednih pripravila tudi
razmislek o prihodnosti financ EU.

Funkcija makroekonomske stabilizacije

Porocilo petih predsednikov predvideva tudi vzpostavitev funkcije makroekonomske
stabilizacije za evroobmocje.

e Kljuéna nacela. Skupna stabilizacijska funkcija bi prinesla Stevilne koristi za
evroobmocje. V primeru moc¢nih asimetri¢nih pretresov bi dopolnjevala stabilizatorje
nacionalnih proracunov. Prav tako bi omogocala delovanje bolj tekoce skupne fiskalne
politike za evroobmocje v nenavadnih okoliS¢inah, kadar monetarna politika doseze
svoje meje. Vodilna nacela za to funkcijo, kot so opredeljena v porocCilu petih
predsednikov, ostajajo veljavna. Funkcija ne bi smela povzrociti trajnih prenosov,
morala bi ¢im bolj zmanjSati moralno tveganje in ne bi smela podvajati vloge
evropskega mehanizma za stabilnost (EMS) kot orodja kriznega upravljanja. Njen
razvoj bi moral potekati v okviru EU, na voljo pa bi lahko bila vsem drzavam
¢lanicam EU. Dostop do stabilizacijske funkcije bi moral biti strogo pogojen z jasnimi
merili in stalnimi preudarnimi politikami, zlasti tistimi, ki vodijo k vec¢jemu
zblizevanju v evroobmocju. Del tega bi morala biti skladnost s fiskalnimi pravili EU
in SirSim okvirom gospodarskega nadzora. Pri odloc¢itvi o vzpostavitvi takega
instrumenta bi bilo treba upostevati morebitne pravne omejitve.

e Mozni cilji. Funkcija makroekonomske stabilizacije za evroobmocje se lahko zasnuje
v razlicnih oblikah. V okviru javne razprave se obravnava veC¢ moznosti za
stabilizacijsko funkcijo, vklju¢no z vzpostavitvijo fiskalne zmogljivosti evroobmocja.
Glavni podrocji, na katerih bi se lahko razmislilo o taki funkciji, sta zaS¢ita javnih
nalozb pred gospodarskim upadom in sistem zavarovanja za primer brezposelnosti ob
nenadnem porastu brezposelnosti. Prouciti bo treba, ali bi morda nekateri modeli
morali biti vkljuceni v naslednjem vec¢letnem finanénem okviru EU.

e Financiranje. Drzave Clanice bi se morale pri nacrtovanju te prihodnje funkcije
odlo¢iti tudi o mehanizmu njenega financiranja. Pri tem bi se lahko odlocile za
uporabo obstoje¢ih instrumentov, kot je evropski mehanizem za stabilnost po
potrebnih pravnih spremembabh, ali prorac¢una EU, ¢e naj bi bili ti elementi vkljuceni v
naslednji vecletni finan¢ni okvir. DrZzave c¢lanice bi se lahko odlocile tudi za
oblikovanje novega instrumenta za te posebne cilje, pri cemer bi se uporabil namenski
vir financiranja, kot so na primer nacionalni prispevki na podlagi deleza BDP ali
DDV, ali prihodki od trosarin, dajatev ali davkov od dohodkov pravnih oseb. Lastnosti
makroekonomske stabilizacije bi bile odvisne tudi od sposobnosti za najemanje
posojil.

Komisija bo proucila konkretne mozZnosti za funkcijo makroekonomske stabilizacije za

evroobmocje. To bo spodbudilo razpravo o natancni zasnovi take funkcije ter pripravilo
Komisijo in drzave ¢lanice na vzpostavitev take zmogljivosti najpozneje do leta 2025.

28



Razliéne moZnosti za stabilizacijsko funkcijo

Evropska shema za za$cito naloZb bi v primeru gospodarskega upada 3citila nalozbe, in sicer
s podporo natancno opredeljenim prednostnim nalogam in Ze nacrtovanim projektom ali
dejavnostim na nacionalni ravni, kot so infrastruktura ali programi usposabljanja. V obdobju
gospodarskega upada so javne nalozbe obicajno prva postavka, ki se v nacionalnem
proracunu omeji. To krizo Se dodatno poglablja in povzroca tveganje trajnih negativnih
ucinkov na rast, zaposlovanje in produktivnost. Jamstvena shema, ki bi lahko bila zasnovana
kot financni instrument, bi omogocila nadaljevanje nalozbenih projektov. Tako bi podjetja in
posamezniki lahko hitreje premagali krizo in utrpeli manj posledic.

Evropski sistem pozavarovanja za primer brezposelnosti bi deloval kot , pozavarovalni
sklad“ za nacionalne sisteme zavarovanja v primeru brezposelnosti. Denarna nadomestila za
brezposelnost so pomemben del mrezZe socialne varnosti, njihova uporaba pa se v casu upada
gospodarske rasti, ko so viri omejeni zaradi potreb po obvladovanju fiskalnih primanjkljajev,
obicajno poveca. Sistem bi zagotavljal ve¢ manevrskega prostora za nacionalne javne finance
in pripomogel, da bi se iz krize izvile ¢im hitreje in ¢im trdnejse. Vendar pa bi bila za sistem
pozavarovanja za primer brezposelnosti verjetno potrebna dolocena mera predhodnega
zblizevanja politik in znacilnosti trgov dela.

Sredstva bi se lahko redno zbirala v skladu za teike case. Izplacila sredstev iz sklada bi se
opravljala na diskrecijski osnovi, z namenom ublaziti velik pretres. Ucinek tega sklada bi bil
podoben kot v zgornjih dveh moznostih, vendar bi bila izplacila iz njega naceloma strogo
omejena na obseg v njem zbranih prispevkov. Njegova zmogljivost v primeru vecjega
pretresa zato morda ne bi zadoscala. Lahko pa bi sklad imel sposobnost za najemanje posojil.
To bi moral spremljati nacrt, ki bi jasno dolocal varcevanje v sicersnjih razmerah in omejil
zadolzevanje.

Poteka tudi razprava o namenskem proracunu za evroobmocje. Nekatere zamisli krepko
presegajo mehanizem financiranja in niso namenjene samo blaZzenju gospodarskih pretresov.
Proracun za evroobmocje bi lahko zagotovil SirSe cilje, ki bi vkljucevali zblizevanje in
stabilizacijo in moral bi imeti stalen tok prihodkov. Morda gre za dolgoroc¢ne;jsi cilj, pri cemer
se uposteva tudi razmerje s sploSnim prora¢unom EU ob rastoem Stevilu drzav clanic
evroobmocja.

Krepitev zmogljivosti

Tehni¢na pomo¢ mora odigrati osrednjo vlogo pri podpiranju razvoja zmogljivosti in
spodbujanju zbliZzevanja med drZavami ¢lanicami. Nedavno ustanovljena podporna sluzba
za strukturne reforme v okviru Komisije dopolnjuje obstojece instrumente podpore, ki so na
voljo v okviru proracuna EU, na primer tehnicno pomo¢ skladov ESI. Komisija dodatno
prakticno pomo¢ ponuja prek organizirane izmenjave primerov dobre prakse, navzkriznega
preverjanja in primerjalne analize uspesnosti politike v drzavah ¢lanicah ter s podporo razvoja
skupnih nacel za politicne pristope na podro¢jih, kot so pogoji za nalozbe, upravna
zmogljivost in pokojninske reforme. Vsa ta prizadevanja pomagajo podpirati zbliZzevanje in
napredek v smeri vzpostavljanja odpornejsih ekonomskih struktur po vsej EU.

V prihodnosti bi se zmogljivost EU za tehni¢no pomo¢ lahko razsirila na pomoc¢ drzavam
¢lanicam pri izvajanju ciljno usmerjenih reform, ki so kljucne za zbliZzevanje in vzpostavljanje
odpornejsih ekonomskih struktur. Ta tehni¢na pomo¢ bi lahko dodatno povecala ucinkovito
uporabo proracuna EU za reforme.
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4.5 Krepitev strukture EMU in zakoreninjenje demokraticne odgovornosti
Kaksen naj bo politicni in pravni okvir EMU?

Mocnejso EMU je mogoce doseci le, ¢e drzave €lanice pristanejo na to, da bi delile ve¢
pristojnosti in odlocitev o zadevah, povezanih z evroobmo¢jem, znotraj skupnega pravnega
okvira.

Moznih je ve¢ modelov: pogodbi EU in institucije EU, medvladni pristop ali
kombinacija obeh, ki se Ze uporablja. Jasno bi moralo biti, da bi moralo nadaljnje politi¢no
povezovanje potekati postopoma. Potekati bi moralo skupaj z drugimi konkretnimi korake za
dokoncanje EMU in jih podpirati, ti koraki pa bi morali pripeljati do potrebnih pravnih
sprememb bodisi v pogodbah EU bodisi v mednarodnih pogodbah, kot sta fiskalni dogovor in
Pogodba o EMS, skupaj s politicnimi omejitvami, ki spremljajo ta proces.

Predvidena je vkljuditev ustreznih dolo¢b fiskalnega dogovora v pravo Unije. O tem se je
sporazumelo 25 drzav ¢lanic EU, ko so sklenile Pogodbo o stabilnosti, usklajevanju in
upravljanju v ekonomski in monetarni uniji (PSUU). Vkljucitve Pogodbe o EMS v pravni
okvir EU ne predvideva nobena pravna dolocba EU, vendar bi lahko pomenila nujen korak,
kar je odvisno od modela, ki ga bodo drzave Clanice izbrale za prihodnje instrumente in
mehanizme financiranja.

Nazadnje, odnos med drZavami evroobmocja in drugimi drzavami ¢lanicami EU je
bistvenega pomena za prihodnost EMU. Komisija meni, da imajo pri oblikovanju
prihodnosti EMU interes vse drzave Clanice. To sproza razpravo o postopku odlocanja.
Nekateri trdijo, da bi bilo treba vzpostaviti mehanizme, ki bi drzavam clanicam evroobmocja
omogocili, da bi same odlocale znotraj Evroskupine, ki bi se okrepila, in v Evropskem
parlamentu. To politicno vpraSanje bo ¢ez ¢as morda manj pomembno zaradi prevzema evra v
vecjem Stevilu drzav €lanic. Do tedaj pa je v odnosu do drzav ¢lanic zunaj evroobmocja
bistvenega pomena zagotoviti preglednost glede nadaljnjih korakov za poglobitev EMU.

Kako spodbujati splosni interes evroobmocja?

Za mocnejSo EMU so potrebne tudi institucije, ki upostevajo splosni interes evroobmocija,
pripravijo potrebne predloge in delujejo v njenem imenu.

Vzpostavilo bi se lahko novo ravnoteZje med Komisijo in Evroskupino. Komisija je — in
bi morala ostati — vodilna pri za spodbujanju splosnega interesa Unije kot celote. Nasprotno
pa bi bilo treba za nadaljnje korake pri povezovanju evroobmocja morda potrebno ponovno
razmisliti o ravnotezju med glavnima akterjema, torej Komisijo ter Evroskupino in njenim
predsednikom. Dodelitev pooblastil za odlocanje Evroskupini bi lahko pomenila pot naprej in
tudi upraviCila imenovanje stalnega predsednika, ki bi opravljal samo to funkcijo.
Evroskupina bi zaradi rasti relativnega obsega evroobmocja znotraj Unije dolgoro¢no lahko
sCasoma preSla v sestavo Sveta. Poleg tega bi bilo mogoce zdruziti funkciji stalnega
predsednika Evroskupine in ¢lana Komisije, pristojnega za EMU.

Okrepljeno notranje upravljanje evroobmocja bi se moralo odrazati v vse bolj enotnem
zunanjem zastopanju. Predsednik Evropske centralne banke je eden od najpomembnejsih
akterjev v svetovnem merilu in Ze zdaj govori v podporo monetarni politiki in evru. Vendar v
mednarodnih finan¢nih institucijah, kakrSen je MDS, evroobmocje Se vedno ni zastopano
enotno. Neenoten nastop pomeni, da evroobmocje Se zdale¢ ne izkoris€a svoje dejanske
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politicne in gospodarske teze, saj vsaka drzava ¢lanica evroobmocja govori zase in ne z vidika
splosnega interesa. Drzave ¢lanice bi morale do leta 2019 sprejeti predlog Komisije, naj svoje
zastopanje poenotijo, tako da bi se popolnoma enotno zunanje zastopanje v MDS vzpostavilo
do leta 2025.

Kako okrepiti demokraticno odgovornost?

Dokoncéanje EMU pomeni tudi ve¢jo demokrati¢no odgovornost in preglednost v zvezi s
tem, kdo, o ¢em in kdaj odlo¢a na posameznih ravneh upravljanja. Evropski parlament in
nacionalni parlamenti morajo imeti ustrezna pooblastila za nadzor v skladu z nacelom
odgovornosti na ravni, na kateri se sprejemajo odlocitve.

Pogodbi EU trenutno ne vsebujeta veliko podrobnosti o demokrati¢ni odgovornosti pri
vprasanjih v zvezi z evroobmo¢jem. Komisija je razvila zelo u¢inkovit redni dialog z
Evropskim parlamentom o teh vprasanjih, med drugim o vpraSanjih, povezanih z evropskim
semestrom in paktom za stabilnost in rast. Za takojSnje izboljSanje bi instituciji te prakse
lahko formalizirali Se pred koncem leta 2018. Taki dogovori bi se lahko razSirili na druge
institucije in organe, ki odlo¢ajo o evroobmocju ali delujejo v njegovem imenu, zacensi z
Evroskupino, katere ¢lani bi ostali odgovorni tudi svojim nacionalnim parlamentom.

Ti dogovori bi se lahko preoblikovali v sporazum o demokratiéni odgovornosti
evroobmocja, ki bi ga podpisali vsi zgoraj omenjeni akterji, in sicer Se pravi Cas pred
naslednjimi volitvami v Evropski parlament junija 2019. Pozneje bi se ta sporazum lahko
vkljucil v Pogodbi EU.

Katere institucije in pravila naj ima v celoti razvita EMU?

EMU je izvirna struktura in ni potrebe, da bi posnemala druge mednarodne ali
nacionalne modele. Ne glede na to bi bilo za optimalno delovanje EMU potrebno, da nadalje
razvije svoje institucije in tako dopolni svojo strukturo.

V javni razpravi se obravnava zamisel o zakladnici za evroobmoc¢je. Komisija ze zdaj
opravlja osrednje naloge gospodarskega in fiskalnega nadzora. Mogoce je predvideti, da bi se
na poznejsi stopnji poglabljanja EMU v okviru EU vec pristojnosti in funkcij lahko zdruzilo v
en sam okvir. Gospodarski in proracunski nadzor evroobmocja in njegovih drzav ¢lanic bi
lahko bil ob podpori Evropskega fiskalnega odbora zaupan zakladnici za evroobmogje, ki bi
usklajevala tudi izdajanje morebitnega evropskega varnega vrednostnega papirja in upravljala
funkcijo makroekonomske stabilizacije.

Zakladnica bi bila zadolZzena za pripravo odlocitev in njihovo izvajanje na ravni
evroobmocdja. Za zagotovitev ustreznega ravnovesja pristojnosti bi bilo odlocanje zaupano
Evroskupini. Glede na to, da bi se na ravni evroobmocja sprejemalo ve¢ odlocitev, bo nujno
potrebno tudi zagotoviti parlamentarni nadzor nad skupnimi gospodarskimi, fiskalnimi in
finan¢nimi instrumenti in politikami. Clani Evroskupine kot ministri za finance ostajajo Se
naprej odgovorni nacionalnim parlamentom v svojih drzavah ¢lanicah.

Zakladnica bi lahko zdruZzila obstojece pristojnosti in storitve, ki so zdaj razprSene po
razlicnih institucijah in organih, vklju¢no z EMS po njegovi vkljuéitvi v pravni okvir EU.
Zanjo bi lahko bil odgovoren minister za finance EU, ki bi bil poleg tega predsednik
Evroskupine / Sveta ECOFIN.

Razpravlja se tudi o zamisli o evropskem denarnem skladu, ki bi evroobmodju omogocil
ve¢jo avtonomijo v razmerju do drugih mednarodnih institucij, kar zadeva finan¢no
stabilnost. Drzave ¢lanice bi morale o tem nadalje razpravljati in mu doloc€iti mozne cilje,
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zasnovo in financiranje. Evropski denarni sklad bi temeljil na evropskem mehanizmu za
stabilnost, ki je postal osrednji instrument za upravljanje potencialnih kriz v evroobmocju in
ki bi ga bilo treba vkljuciti v pravni okvir EU. Njegove naloge bi tako zajemale najmanj
sedanje mehanizme za likvidnostno pomo¢ drzavam ¢lanicam, morda pa tudi prihodnji skupni
fiskalni varovalni mehanizem za ban¢no unijo, ki bi se uporabil kot sredstvo v skrajni sili.

Kljuéne funkcije morebitne zakladnice za evroobmocje in evropskega denarnega sklada
V krepki pisavi: dejavnosti, ki Ze obstajajo v sedanjem okviru
Zakladnica
za evroobmogje

Gospodarski in fiskalni
nadzor

Funkdja makroekonomske
stabilizadje/ proradun za

evroobmoge

Likvidnostna pomo¢
drzavamdlanicam

Usklajevanje izdaje Varovalni mehanizem
morebitnega evropskega v skrajni sili za bandno unijo
varnega vrednostnega papirja

Bropski mehanizem za
stahbilnost /
evropski denarni Skdad

Vir: Evropska komisija

MocnejSe gospodarsko, fiskalno in finanéno povezovanje bi s¢asoma omogocilo tudi
pregled fiskalnih pravil EU. Nekateri menijo, da so sedanja pravila prevec ohlapna, drugim
pa se zdijo neupraviceno omejevalna. Vsi pa se strinjajo, da so pravila postala prevec
zapletena, kar oteZuje prevzemanje odgovornosti in u¢inkovito izvajanje. Vec¢je povezovanje
bi ob ustreznih zascCitnih ukrepih in mo¢nejsih kanalih za upravljanje medsebojne gospodarske
odvisnosti skupaj z vecjo trzno disciplino omogocilo poenostavitev fiskalnih pravil.
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5. Sklep

Evro je veliki dosezZek, ki ga Evropejci odlo¢no podpirajo. Moramo ga ceniti in ohraniti.
Vendar pa Se zdale¢ ni popoln in potrebne so reforme, ki bodo prispevale k temu, da bo evro
nam vsem prinasal Se boljSe rezultate. Za to so potrebni politicna odlo¢nost, vodstvo in
pogum.

Preteklih petnajst let nam je prineslo pomembne izkusnje in gospodarske razmere se
izboljSujejo. Napak pa bi ravnali, ¢e bi bili zadovoljni s statusom quo. Evro ni niti vzrok
niti edina resitev za izzive, s katerimi se Evropejci trenutno soocajo. Toda ustvarja posebne
priloZnosti in odgovornosti, ki se jih moramo v celoti zavedati. V globaliziranem svetu nam
evro prinasa koristi, ki nam jih samo nacionalne valute in gospodarstva ne bi mogli. Varuje
nas pred svetovnim nihanjem deviznih teCajev in je pomemben udelezenec na svetovnih
valutnih trgih. Skrbi, da motor notranjega trga EU gladko tece. Za nase prihranke in pokojnine
pomeni najboljSe zavarovanje pred inflacijo.

Cedalje moénej$e je zavedanje, da so potrebni nadaljnji koraki za dokonéanje
ekonomske in monetarne unije. Za usmerjanje prihodnjega dela se je pomembno najprej
dogovoriti o cilju in vodilnih nacelih za nadaljnje delo. Cilj bi moral biti jasen: okrepiti se
mora vloga evra kot vira skupne blaginje, gospodarskega in socialnega blagostanja na
temeljih vklju€ujoce in uravnotezene rasti in stabilnosti cen.

Ta naloga je zelo pomembna, zato je potrebno ustrezno zaporedje korakov do njene
uresnicitve. Leto 2025 ni daljna prihodnost. Komisija predlaga delovanje v dveh
korakih. Povzetek je zapisan v Prilogi 1.

Prva faza traja do konca leta 2019. To obdobje bi morali izkoristiti za dokon¢anje banéne
unije in unije kapitalskih trgov z uporabo elementov, ki se ze obravnavajo. Med njimi so
finan¢ni varovalni mehanizem za enotni sklad za reSevanje, ukrepi za nadaljnje zmanjSanje
tveganj v finanénem sektorju in evropski sistem jamstva za vloge. Preskusili bi lahko tudi
Stevilne nove instrumente, kot so na primer boljsi standardi gospodarskega in socialnega
zbliZzevanja. Postopoma bi se izboljSevala demokrati¢na odgovornost in u¢inkovitost strukture
EMU.

Druga faza, ki bi potekala v obdobju med letoma 2020 in 2025, bi bila namenjena
dokoncanju strukture EMU. Vkljucevala bi bolj daljnosezne ukrepe za dopolnitev finan¢ne
unije, morda z evropskim varnim vrednostnim papirjem in spremembo regulativne obravnave
drzavnih obveznic. Poleg tega bi se lahko predvidela funkcija fiskalne stabilizacije.
Institucionalna struktura bi se zaradi tega lahko obcutneje spremenila.

Ta razmislek je poziv vsem, naj v okviru Sir§e razprave o prihodnosti Evrope izrazijo
svoje poglede o prihodnosti nase ekonomske in monetarne unije. Nadaljnji ukrepi morajo
temeljiti na Sirokem konsenzu in upoStevati svetovne izzive, ki nas ¢akajo. V zvezi s tem
razpravo o prihodnosti naSe EMU dopolnjujeta razmisleka o socialni razseZznosti EU in o
izkoris¢anju globalizacije, kot tudi prihodnji razmislek 0 prihodnosti financ EU.

Cas je, da damo pragmatizmu prednost pred dogmo in gradnji mostov prednost pred
nezaupanjem med posamezniki. Petnajst let po uvedbi evra in deset let po nastopu krize je
Cas za nov pogled na zazeleno prihodnost nase Unije v naslednjem desetletju ter za
vzpostavitev skupne podlage, ki bo tako prihodnost tudi omogocila.
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