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1. Uvop

Diia 21. jina 2019 sa v Bruseli stretnt lidri EU, aby preskumali napredovanie programu, ktory
je zésadny pre europsky projekt abol Ustredny v reakcii EU na hospodarsku, finanéni
asocialnu krizu, ktora nastala po roku 2007: hlbsia a spravodlivej$ia hospodarska a menova
unia.

Ked’ pred desatroéim EU aeurozénu zasiahla celosvetova kriza, Eurdpa Goskoro &elila
prudkému zhorSovaniu hospodarskej a socialne;j situacie, ktoré bolo najhorsie od druhej svetovej
vojny. Finan¢na kriza sa rychlo rozvinula do hospodarskej krizy a dlhovej krizy Statov
eurozony. EU stala pred dvomi zasadnymi vyzvami. Po prvé, z kratkodobého hladiska musela
udrzat’ stabilitu a integritu eurozony a vyrovnat’ sa s nevidanymi naru$eniami hospodarskych
a socidlnych Struktar. Po druhé, musela navrhnut' a zacat’ realizovat’ ambicidzny projekt na
rieSenie zranitelnych miest v Struktire zoény jednotnej meny, aby zabezpecila jej
zivotaschopnost’ z dlhodobejSieho hl'adiska.

Odvtedy sa dosiahol ddlezity pokrok v oboch oblastiach. Eurdpske hospodarstvo v sti¢asnosti
rastie uz siedmy rok po sebe a buduci rok by mal rast pokracovat. Zamestnanost’ lame rekordy
anezamestnanost’ je na historicky najnizSej urovni. Ekonomiky c¢lenskych Statov sa opat
zblizujh. Posilnila sa celkova stabilita a integrita eurozony, vytvorila sa bankova Unia a $truktara
eurozony sa vyrazne zlepSila. Uvedeny pokrok si vyzadoval silné vedenie a zasadné
rozhodnutia. Sprava piatich predsedov™ zjuna2015 poskytla silny podnet. Prehibenie
hospodarskej a menovej Unie v Eurdpe bolo takisto jednou z desiatich priorit, ktoré si stanovila
tato Komisia na zaciatku svojho funkéného obdobia®.

Graf 1: KI'G¢ové fakty a &isla tykajtice sa EU a eurozony

Euro

MV roku 2019 podporuje euro 75 % ob&anov v porovnani so 67 % na zadiatku funkéného obdobia sti¢asnej
Komisie.

M Priblizne 60 krajin sveta euro bud’ pouZiva, bude ho pouzivat’, alebo s nim bude prepéjat’ svoju menu.

Pokrok v hospodarstve
M Od zaciatku posobenia Junckerovej Komisie bolo v EU vytvorenych 13,4 milidna pracovnych miest.

MV aprili 2019 dosiahla miera nezamestnanosti v EU 6,4 %, ¢o je najnizsia miera zaznamenana od zaciatku
storocia, ked’ sa zacali zaznamenavat’ harmonizované udaje za vsetky clenské staty EU.

M Nezamestnanost’ mladych l'udi v EU klesla z 21,7 % v roku 2014 na 14,2 % v aprili 2019.

Spréava piatich predsedov: Dobudovanie hospodarskej a menovej Unie v Europe: Sprava Jeana-Clauda
Junckera vypracovana v Uzkej spolupraci s Donaldom Tuskom, Jeroenom Dijsselbloemom, Mariom
Draghim a Martinom Schulzom, 22.6.2015. Tejto sprave predchadzala ,,Analyticka sprava o hospodérskej
a menovej Gnii (HMU)*, ktora vypracovali Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario
Draghi a prediskutovali na neformalnom zasadnuti Eurdpskej rady 12. februara 2015.

,Novy zadiatok pre Europu: moja agenda pre zamestnanost’, rast, spravodlivost’ a demokraticki zmenu‘ —
politické usmernenia pre budtcu Eurépsku komisiu, 15.7.2014, predseda Juncker.




M Hospodarstvo EU zaznamenalo 7 rokov nepreruseného rastu.

MV dosledku krizy klesli mzdy, ale potom zacali rast, najmé od roku 2017. Mzdy na zamestnanca vzrastli od
roku 2014 do roku 2019 priblizne o 10 % v EU, ako aj v eurozéne.

Aj ked sa zdovodu krizy zintenzivnilo reformné usilie, politickd vola posunut’ sa
k dobudovaniu hospodarskej amenovej tGnie sa do istej miery spomalila vzhladom na
priaznivejsi hospodarsky kontext. V dosledku toho aj napriek nepopieratelnym zlepSeniam
pretrvavaji  dolezité nedostatky v Strukture hospodarskej amenovej Unie, ktoré maju
v koneénom désledku nepriaznivy vplyv na medzinarodnt atraktivitu eura a kapacitu EU vo
vytvarani pracovnych miest, hospodarskeho rastu, socialnej spravodlivosti a makroekonomickej
stability. Po rozsiahlych konzultaciach® Komisia v decembri 2017 predlozila plan stboru
navrhov na rieSenie zostavajicich nedostatkov”.

Na samite eurozony v juni 2018 (ktory sa konal v inkluzivnom formate vSetkych 27 ¢lenskych
Statov) lidri poverili Euroskupinu, aby pracovala na viacerych otdzkach s cielom dosiahnut
dohodu na samite eurozony v decembri 2018. Pri tejto prilezitosti predstavili lidri novy plan
vrédmci Usilia o dosiahnutie pokroku v kl'a¢ovych otazkach, konkrétne i) zaviest spolo¢ny
zabezpecCovaci mechanizmus pre jednotny fond na rieSenie krizovych situécii, ktory bol
v zasade schvéleny uz v roku 2012°, ii) posilnit’ tlohu Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu, iii)
vymedzit' d’alsie kroky smerom k vytvoreniu europskeho systému ochrany vkladov, iv)
pripravit navrh rozpoctového néstroja pre konvergenciu a konkurencieschopnost’ eurozony
v ramei rozpoétu EU a v) pokro¢it’ v praci zameranej na posilnenie medzinarodnej tlohy eura.

Aj ked’ sa dosiahol urcity pokrok, vsetky tieto pracovné linie eSte treba dokoncit’.

Takmer presne $tyri roky po uverejneni spravy piatich predsedov sa v tomto ozndmeni hodnoti
pokrok smerom K hibsej a spravodlivejSej hospodarskej a menovej Unii so zretel'om na celkovy
hospodarsky kontext. Dlhodobé hospodarske oZivenie v eurozéne nedavno zaznamenalo urcité
znaky oslabenia, ktoré prehibili zlozitejsie geopolitické stvislosti a napété obchodné vzt'ahy. Na
ucel podpory rastu sa v poslednych niekol’kych rokoch intenzivne mobilizovala menova
politika. Ukazalo sa, Ze fiSkalna politika v eurozone ako celku je mierne podporn, v krajinach
s vysokym dlhom je vSak nad’alej obmedzeny priestor na manévrovanie. Schopnost’ naSich
hospodarstiev celit’ krizam, odrazit’ sa smerom dopredu a dosiahnut’ dlhodoby rast prijmov
asocidlnu spravodlivost’ bude do velkej miery zavisiet' od zdravych vnutroStatnych politik
a institacii, odolnosti domacich hospodarskych a socidlnych $truktir a od kvality verejnych
financii.

Vzhladom na uzku integraciu nasich hospodarstiev, najma v rdmci eurozony, ktoré predstavuju
85 % hrubého doméceho produktu EU27, bude schopnost’ dosahovat’ dobré vysledky a znovu
nastolit’ rast v kone¢nom désledku zavisiet’ aj od toho, aké odolné budu $truktiry hospodarskej
amenovej Unie v Europe. Buducnost’ hospodarskej a menovej unie preto nie je dolezitou

Diskusny dokument o prehibeni hospodarskej a menovej tnie, 31.5.2017, Eurépska komisia.

Dia 13. septembra 2017 predseda Juncker v sprave o stave Unie jednozna¢ne vyhlasil, Ze ,.,euro ma byt
jednotnou menou Eurdpskej unie ako celku®, ako sa vyzaduje v zmluve. Odvtedy Bulharsko (ktorého mena
je uZ viazana na euro) poziadalo o Uzku spolupracu s Eurépskou centralnou bankou a v jali 2018 oznamilo
niekol’ko predbeznych z&vézkov s cielom pripravit podu pre Elenstvo v systéme ERMIL, zatial ¢o
Chorvatsko prave predlozilo svoju ziadost’ o Uzku spolupracu s Eurdpskou centralnou bankou a o¢akava sa,
ze Coskoro poziada o pripojenie k bankovej unii.

So zabezpeCovacim mechanizmom pre jednotny fond na rieSenie krizovych situdcii sa pocitalo uz
v zaveroch Eurdpskej rady z decembra 2012.



otazkou len pre krajiny, ktoré st v plnej miere zapojené do menovej Unie, ale aj pre EU ako
celok, a najma pre krajiny, ktoré prijmu euro v budticnosti®.

Posudenie toho, ¢o sa uz dosiahlo, predstavuje uréity spdsob kolektivneho sustredenia
pozornosti. Aj ked’ citlivé otdzky a odlisné pohl'ady na to, ako by mala napredovat’ hospodarska
amenova unia, su vSeobecne zname, nemali by nam branit’ pri dosahovani kompromisov.
V stavke su tazko vydobyté tispechy dosiahnuté za uplynulych 10 rokov. Je ¢as odputat’ sa od
zakorenenych nédzorov a ozivit’ nasu kolektivnu ambiciu.

2. Z.COHO VYCHADZAME

Na zaciatku finan¢nej a dlhovej krizy bolo jednym z prvych zasadnych krokov to, Ze eurozéna
bola vybavend mechanizmami krizového riadenia na podporu vlad, ktoré prichadzali o pristup
na trh pri zachovani udrzatelnych tGrokovych sadzieb. Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu
mdze v sucasnosti poskytovat’ finanéni pomoc ¢lenskym Statom eurozony, ktoré maju zavazné
problémy tykajuce sa financovania alebo ktorym takéto problémy hrozia, s celkovymi
prostriedkami v objeme 500 miliard EUR.

Po druhé, boli zavedené¢ klIiCové prvky bankovej unie na posilnenie finanéného sektora,
oslabenie prepojenia medzi bankami a statmi, obmedzenie verejnych zachran bank pomocou
vonkajSich zdrojov a prekonanie rusivych vplyvov fragmentacie v oblasti regulacie a dohl'adu
pozdiz $tatnych hranic. Jednotny subor pravidiel pre banky poskytuje jednotny subor
prudencialnych pravidiel platnych v celej EU. Funguje aj ako zaklad pre jednotny trh v oblasti
bankovnictva. Jednotny mechanizmus dohl'adu vykonava dohl’ad nad najddlezitejSimi bankami
v bankovej Unii. V pripade, ze zlyha vyznamna banka a rieSenie jej krizovej situacie je vo
verejnom zaujme, toto rieSenie krizovej situacie prebieha centralne prostrednictvom jednotného
mechanizmu dohl'adu v sulade s jednotnym suborom pravidiel.

Po tretie, pokrok v unii kapitadlovych trhov prispieva k odolnosti finanéného systému
a znizovaniu rizika prostrednictvom jeho rozdelenia v sikromnom sektore. Vd’aka tomu majt
spolocnosti  jednoduch$i pristup ku kapitdlu ajednotlivcom sa ulahcuje investovanie
a diverzifikacia ich tspor novymi sposobmi. Uginny rdamec platobnej neschopnosti je velmi
dolezitou sucastou prispdsobivého podnikatel'ského prostredia priaznivého pre rast, a preto je
rozhodujticim prvkom dobre fungujlcej hospodarskej a menovej tnie. V uplynulych rokoch EU
dosiahla zna¢ny pokrok v zlepSovani ramca platobnej neschopnosti; Eurdpsky parlament a Rada
napriklad nedavno dospeli k politickej dohode o smernici’, ktora po netispechu v podnikani
poskytne podnikatel'om prilezitost’ zacat” odznova a zlepsi t€innost” postupov restrukturalizicie
a platobnej neschopnosti.

Po $tvrté, makroekonomicky a rozpoétovy dohlad EU nad ¢lenskymi §tatmi sa vyznamne
posilnil zavedenim postupu pri makroekonomickej nerovnovahe, so zlepSenymi vnutroStatnymi
rozpoctovymi ramcami areformou Paktu stability arastu, siborom pravidiel uréenych na
zabezpecenie toho, aby ¢lenské Staty presadzovali zdravé fiskalne politiky. VSetky nové prvky
boli za¢lenené do eurdpskeho semestra, postupu EU na koordinaciu hospodarskych politik. Dva
body si zasluzia osobitnii pozornost: Clenské $taty st v stiéasnosti povinné predkladat’ svoje
navrhy rozpoétovych planov na postdenie na urovni EU pred ich prijatim na vnutrodtatnej

COM(2017) 821. Oznamenie Komisie — Dalsie kroky na ceste k dobudovaniu eurdpskej hospodarskej
a menovej Unie: plan.

COM(2016) 723. Navrh smernice o ramcoch preventivnej restrukturalizacie, druhej $anci a opatreniach na
zvySenie Ucinnosti postupov restrukturalizicie, platobnej neschopnosti a oddlZenia.



arovni, akoordinacia politik prekracuje ramec jednotlivych ¢lenskych $tatov zohladiiovanim
zalezitosti, ktoré su relevantné pre eurozonu ako celok.

Hlavné inovacie tykajuce sa institacii a postupov boli doplnené o dodatocné, cielenejsie
zlepSenia riadiaceho ramca: Eurdpsky semester bol prepracovany a popri koordinacii
a monitorovani vnutroStatnych hospodarskych politik sa teraz vicsia pozornost’ venuje vyzvam
eurozony ako celku a podpore hospodarskej asocidlnej konvergencie. Komisia poskytla
usmernenia tykajice sa vyuzivania flexibility v rdmci pravidiel Paktu stability arastu na
podporu hospodarskeho rastu aul'ahéenie reforiem a investicii scielom dosiahnut’ lepSiu
rovnovéhu medzi potrebami stabilizacie a udrZatelnosti ¢lenskych $tatov®. Odhaduje sa, Ze d’alsi
volny priestor, ktory umoznila flexibilita podl'a Paktu stability a rastu, za uplynulé Styri roky
posilnil hruby doméci produkt EU 0 0,8 % a jeho vysledkom bolo priblizne 1,5 miliéna d’alsich
pracovnych miest. Okrem eurdpskych Strukturdlnych a investicnych fondov bol spusteny aj
investicny plan pre Eurdpu (,,Junckerov plan®). Odhaduje sa, Ze prostrednictvom tohto nového
néastroja sa mobilizovalo 400 miliard EUR, v désledku oho sa hruby doméci produkt EU zvysil
0 0,6 % a vytvorilo sa 750 000 pracovnych miest®.

Komisia takisto poukézala na socialne aspekty, ked’ze navrhla Eurdpsky pilier socidlnych prav,
ktory vyhlasili ostatné institucie EU, a za¢lenila socialne priority do eurdpskeho semestra. Po
konzultacii s ¢lenskymi Statmi Komisia takisto vypracovala referenéné ramce na podporu
konvergencie vo viacerych oblastiach politiky tykajucich sa zamestnanosti a socialnych
aspektov. S cielom informovat’ a podporit’ proces reforiem na vnutrostatnej tirovni prijala Rada
odportcanie, aby Clenské Staty eurozony zriadili poradenské narodné rady pre produktivitu. Na
zaver, Komisia zriadila sluzbu na podporu Strukturdlnych reforiem na zhromazd’ovanie
odbornych znalosti z celej Eurdpy a poskytovanie odbornej podpory ¢lenskym Statom.

V prvych mesiacoch svojho funkéného obdobia musela Junckerova Komisia rieSit” problém
obnovenia krizy, ked” Grécko nedokoncilo svoj druhy program makroekonomickych uprav
a pocas niekol’kych tyzdiov realne hrozil ,,grexit. Komisia pomohla pripravit’ podu pre novy
program na podporu stability, ktory bol odsuhlaseny na samite eurozény v jali 2015. Komisia
okrem toho vypracovala aj plan, ktory mal pomoéct Grécku stabilizovat” hospodarstvo
a maximalne vyuzit' finanéné prostriedky EU na podporu zamestnanosti, rastu a investicii. EU
mobilizovala az 35 miliard EUR pre Grécko v rdmci r6znych programov financovania v rokoch
2014 — 2020, ¢o vyvolalo odhadovany 2 % narast hrubého domaceho produktu krajiny. Komisia
v kritickom momente v jali 2015 pomohla prostrednictvom kratkodobého tveru zmobilizovat’
preklenovacie financovanie vo vyske 7 milidrd eur vramci Eurdpskeho finanéného
stabilizatného mechanizmu, aby sa Grécko nechtiac neocitlo mimo eurozény™. Grécko
v auguste 2018 uspes$ne ukoncilo trojrocny program makroekonomickych Uprav, vramci
ktoreho mu bolo vo forme uUverov poskytnutych spolu 61,9 miliardy EUR na zéklade
vykonavania komplexného a bezprecedentného programu reforiem. Vd’aka tomu mohlo Grécko
pevne ukotvit’ svoje miesto v EU a eurozone a EU mohla zanechat’ zvysky krizy za sebou.

COM(2015) 12. Optimalne vyuZzivanie flexibility v rAmci existujucich pravidiel Paktu stability a rastu.
Ciselné udaje v tomto odseku st odhadmi Komisie; pozri aj Prejav predsedu Junckera o stave Unie

z 12. septembra 2018 a prispevok Komisie k neformalnemu stretnutiu lidrov EU27 v Sibiu (Rumunsko)

9. maja 2019.

Rada 17.jala 2015 prijala rozhodnutie o poskytnuti kratkodobej finanénej pomoci Grécku v rdmci
eurdpskeho mechanizmu financnej stabilizacie. Kratkodoba financnd pomoc umoznila krajine vyrovnat
nedoplatky voéi Medzinarodnému menovému fondu a Gréckej centrdlnej banke auhradit’ splatky
Eurdpskej centralnej banke, dokym Grécko nezaéne dostivat finanéné prostriedky v ramci nového
programu Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu.
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Graf 2: Posilneny sUbor néstrojov

Hospodarska unia:

postup pri makroekonomickej nerovnovahe: véasna
identifikdcia hrozieb pre hospodarsku stabilitu

prepracovany eurdpsky semester: zefektivneny
a posilneny, viési déraz na socidlne otdzky

odportiéania pre eurozénu: viési déraz na
priority eurozony

sluZba na podporu Strukturdlnych reforiem:
technicka podpora pre reformy v élenskych
Statoch

Eurdpsky pilier socialnych prav: kl'iéové
zdsady na podporu spravodlivych a dobre
Sfungujicich trhov prdce a socidlnych systémov

postidenie socidlneho vplyvu: vykonané pre
najnovsi program na podporu stability pre
Grécko

ndrodné rady pre produktivitu: monitorovanie
vyvoja v oblasti produktivity a
konkurencieschopnosti

ndvrhy na vytvorenie rozpoétovych ndstrojov
uréenych na posilnenie hospoddrskej a
menovej tnie v Eurdpe

Fiskalna unia:

finan¢na podpora pre ¢lenské staty v tazkostiach:
rozne zachranné fondy veduce k Eurépskemu
mechanizmu stability

balik dvoch/Siestich legislativnych aktov: prisnejsi
rozpoctovy dohlad a zameranie na dlh

Eurdpska fiskdlna rada: nezdvislé poradenstvo
o vykondvani fiskalnych pravidiel EU a
fiskalnom postaveni eurozény

zjednodusenie fiskalnych pravidiel: véési déraz
na referenénii hodnotu verejnych vydavkov

flexibilita v ramci Paktu stability a rastu:
podporit’ investicie a reformy a lepsie
zohl'adiiovat’ hospoddrske cykly

Finan€na unia:

jednotny stbor pravidiel: harmonizované pravidla
pre odolnejsi, transparentnejsi a efektivne;jsi
eurdpsky financny sektor

bankovy balik: komplexny stibor reforiem,
ktory bude d’alej posilfiovat’ odolnost’
a riesitel'nost’ krizovych situdcii bank v
EU vratane ndvrhu eurépskeho systému
ochrany vkladov

harmonizované pravidla ochrany vkladov: vklady
chranené do 100 000 EUR na klienta a banku

jednotny mechanizmus dohladu/jednotny
mechanizmus rieSenia krizovych situdcii bank:
centralizovany dohlad nad bankami v eurozéne a
rieSenie krizovych situdcii bank v eurozéne

tnia kapitdlovych trhov: nové pravidld,
ktoré posilnia hospoddrsku a menovii tniu a
medzindarodnui ulohu eura prostrednictvom
podpory mobility kapitdlu a rozdelenia
rizika v sukromnom sektore

tnia kapitalovych trhov zaroveii posilni
pristup k finanénym prostriedkom zlepSenim
trhového financovania, najmé pre inovdcie a
startupy

Demokraticka zodpovednost a silné

institicie:

zvysend zodpovednost’ intenzivnejsi dialég
s Europskym parlamentom, ndrodnymi

parlamentmi, narodnymi vladami a
zainteresovanymi stranami

novy zatiatok pre socidlny dialég EU: viac
prileZitosti pre socidlnych partnerov na
vietkych drovniach diskutovat’ o prioritdach

viési déraz na medzindrodnd dlohu eura a
ndvrh na posilnenie zastipenia eurozény
navonok

ndvrhy na integrdciu medzivladnych dohéd
do prdva EU a na posilnenie efektivnosti a
zodpovednosti prostrednictvom eurdpskeho
ministra hospoddrstva a financii



Eurdpska centralna banka plnila doéleziti tlohu pri obnovovani dovery v eurozonu. Od
vypuknutia celosvetovej finan¢nej krizy v roku 2008 a naslednej dlhovej krizy Statov
eurozony opatrenia menovej politiky Eurdpskej centrélnej banky vyznamne prispievali
k zlepSeniu  finanénych  podmienok pre spolo¢nosti adomacnosti ak vysSiemu
hospodarskeho rastu a inflacii v eurozone. Tieto opatrenia prijaté s cielom udrzat’ cenova
stabilitu zahffiaji vel'mi nizke — a dokonca zaporné — urokové sadzby, ktoré bankam
pontkaju refinanéné operacie s dlhou splatnostou, podmienené poistenie likvidity
prostrednictvom potencialnych priamych nakupov Statnych dlhopisov a nakup a drzbu
dihopisov stikromného a verejného sektora. Uverové sadzby pre spoloénosti a domacnosti
v eurozéne zostali blizko svojich historickych minim a rast objemov bankovych Gverov
pokracoval v ich postupnej stupajdcej tendencii. Podporilo to hospodarsky rozmach, ktory
sa z krehkého anerovnomerného ozivenia rozvinul na prebiehajucu expanziu, pricom
deflac¢né rizikd uz z velkej Casti zmizli. Vzhl'adom na vsetky opatrenia menovej politiky
prijaté od polovice roku 2014 a na opatrenia, o ktorych sa rozhodlo v juni 2018, sa celkovy
vplyv na inflaciu a mieru rastu redlneho hrubého domaceho produktu v eurozone v obidvoch
pripadoch v rokoch 2016 az 2020 kumulativne odhaduje na priblizne 1,9 %"

Celkovo EU prijala rozhodujiuce opatrenia na rieSenie mnohych medzier a nedostatkov
povodnej Struktary hospodarskej a menovej Unie. Ako je zndzornené na obrazku 2, stbor
nastrojov bol posilneny.

Stcasne sa obnovila dovera v trh. Rizikova prirdzka k Stditnym dlhopisom je ukazovatel'om
rizika vnimaného investormi. V grafe 3 sa pozornost’ upriamuje na podstatné rozdiely vo
vynosoch zo statnych dlhopisov, ktoré existovali pred zavedenim eura, na to, ako tieto
rozdiely po zavedeni eura v zasade zmizli, na ich nahly vzostup v dbésledku krizy aich
postupny pokles od roku 2012 so zrejmymi rozdielmi medzi krajinami. Zatial' ¢o
posudzovanie ucastnikov trhu nemusi byt vzdy Uplne raciondlne, vyvoj rizikovej prirdzky
k statnym dlhopisom napriek tomu poskytuje ur€itd predstavu o doveryhodnosti
existujucich institucionalnych podmienok a aktudlnych hospodarskych politik na eurdpskeyj,
ako aj vnutrostatnej Grovni'?.

u Eurdpska centralna banka, Ekonomicky bulletin, marec 2019.

Tieto aspekty uz boli uvedené v ,,Sprave 0 hospodarskej a menovej Unii v Eurépskom spolo¢enstve* z roku
1989, ktort vypracoval vybor pre $tadiu o hospodarskej a menovej Unii za predsednictva Jacquesa Delorsa.
Pozri napriklad: ,, Trhové sily mézu do urcitej miery vyvijat’ vplyv na disciplinu. [...] Zo sktsenosti vSak
vyplyva, Ze vnimanie trhu nevyhnutne neposkytuje silné a presvedcivé signalyf[...]“.
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Graf 3: Dovera v $tatne dlhopisy eurozény z velkej dasti obnovend

Dlhodobé vynosy zo Statnych dlhopisov: rizikova prirazka tykajuca sa
14 Nemecka
percentualne body
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3. KDE SA NACHADZAME

Vysledky, ktoré sa dosiahli v uplynulych rokoch, st pozoruhodné z institucionalne;j, ako aj
hospodarskej perspektivy. V sucasnosti sa subor pravidiel a institdcie podporujice
hospodarsku a menova Uniu méalo podobaju na zakladny ramec spred dvadsiatich rokov.
Okrem toho sa vyznamne zlep$ila hospodarska situacia a pozostatky finan¢nej krizy a krizy
Statneho dlhu zna¢ne ustupili, aj ked’ dlho trvalo, kym sa vyliecili socialne jazvy a pokrok je
v ramci Eurdpy stéle nerovnomerny.

Napriek nepopieratelnym vysledkom treba eSte vyvijat dalSie usilie. Ako sa uvadza
v dokumente piatich predsedov z roku 2015, ktorym sa riadila praca Komisie za posledné
Styri roky, stale chybaji dolezité prvky v ramci celkovych Struktir hospodarskej a menovej
unie v Europe.

Samit eurozony v decembri 2018 bol najnovsou snahou o vyvinutie obnoveného tlaku na
bezprostredné tlohy. Od januara 2019 prebiehaji medzi ¢lenskymi Statmi eurozony diskusie
o0 vykonavani uvedenych politickych dohdd v ramci Euroskupiny ana inych scasti
medzivladnych ~ forach, najmd&  orozpoftovom  nastroji  pre  konvergenciu
akonkurencieschopnost’l3, reforme Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu a buddcnosti

bankovej Gnie. Komisia plnila aktivnu udlohu, najm& prostrednictvom poskytovania

1 Rokovania 0 rozpo¢tovom nastroji pre konvergenciu a konkurencieschopnost’ sa uskutoénili v inkluzivnom

forméte pracovnej skupiny pre Euroskupinu, t. j. s 27 &lenskymi $tatmi EU.



technickych odbornych znalosti na posilnenie napredovania. Cielom usilia Komisie je
takisto zabezpelit, aby vznikajice politické kompromisy boli v sulade s legislativnym
ramcom EU aaby nemali vplyv na mozné budiice zmeny v uvedenom ramci, najma so
zretelom na prudencidlne pravne predpisy a pravne predpisy tykajice sa rieSenia krizovych
situdcii bank, buducu integraciu Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu do prava EU
apravidla, ktorymi sa riadi koordinacia hospodarskej politiky, rozpoctovy
a makroekonomicky dohl'ad a finan¢n4 stabilita.

Rozpoctovy nastroj pre konvergenciu a konkurencieschopnost’ eurozony

Rozpoctovy néstroj pre konvergenciu a konkurencieschopnost’ eurozony bude podporovat’
sudrznost’ v ramci Unie posiliiovanim odolnosti hospodarskej a menovej Unie. Primarnym
cielom je podporit’ $trukturdlne reformy a investicie v ¢lenskych Statoch eurozény so
zamerom zlepsit’ vnltrostatne hospodarske a socialne $truktary, ktoré prispievaju k timeniu
naruseni hospodarstva a adaptacii na ne. Nastroj doplni existujtce fondy EU.

Navrh programu na podporu reforiem, ktory predlozila Komisia v maji 2018, bol od
zaciatku a v sllade s vyjadreniami lidrov zakladom pre diskusie medzi ¢lenskymi $tatmi
eurozény™. Rokovania boli velmi produktivne a dosiahol sa vyrazny pokrok; dohoda
0 hlavnych charakteristikaich budiceho rozpoctového ndstroja pre konvergenciu
a konkurencieschopnost’ je na dosah.

Rozpoctovy nastroj by bol spojeny s europskym semestrom, dobre etablovanym cyklom
koordinacie hospodarskych politik v EU. Clenské §taty eurozony by dobrovolne predlozili
riadne oddvodnené a koherentné navrhy na investicie a reformy, ktoré by Komisia posudila
na zéaklade transparentnych kritérii. Finan¢na podpora by sa spristupnila v splatkach a bola
by podmienena dosahovanim dohodnutych ¢iastkovych ciel'ov. Bola by zlozena z priamych
finan¢nych prispevkov a mohli by ju vyuzivat’ aj ¢lenské $taty eurozony v ramci Programu
InvestEU.

Stretnutie Clenskych S$titov eurozony v ramci Rady a Euroskupiny/samitu eurozény by
poskytlo strategickl orienticiu a usmernenia na zaklade odporti¢ania Rady k hospodarskej
politike eurozony. S cielom vytvorit’ tento riadiaci ramec je Komisia pripravena navrhntt’
nové nariadenie na zaklade ¢&lanku 136 zmluvy splnym repektovanim vysad EU
a Komisie, pokial’ ide o plnenie rozpoétu a vykonavanie programu.

Novy rozpoétovy nastroj méa byt sicastou rozpoétu EU a jeho velkost' sa uréi v kontexte
rokovani o viacro¢nom finanénom ramci na roky 2021 — 2027, pri¢om sa zohl'adnia jeho
dosledky pre ¢lenské §taty mimo eurozény. Prispevky z rozpoétu EU by mohli byt’ doplnené
d’als$im financovanim prostrednictvom vonkajSich pridelenych prijmov na zéklade
medzivladnej dohody.

Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu

Vytvorenie Europskeho mechanizmu pre stabilitu pocas krizy predstavovalo zasadny
¢iastkovy ciel’ na ceste k stabilnejSej hospodarskej a menovej tinii. Vo vhodnom c¢ase by sa
mal mechanizmus zahrnit' do pravneho ramca EU, ako to navrhla Komisia v decembri
2017". Prebiehajlca revizia Zmluvy o zriadeni Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu méa
ako prechodné rieSenie d’alej posilnit’ predchadzanie krizam a ich rieSenie v eurozone.
Nemal by duplikovat® Glohy intiticii EU ani zvy$ovat komplexnost’ ramca hospodarskeho

1 COM(2018) 391. Navrh nariadenia o zriadeni Programu na podporu reforiem.

15 COM(2017) 827. Navrh nariadenia Rady o zriadeni Europskeho menového fondu.



dohl'adu. Vtomto smere Komisia aEurépsky mechanizmus pre stabilitu dosiahli
v roku 2018 spolo¢ni dohodu o buducej spolupréci, v ktorej sa jasne vymedzuji ich
prisluiné Glohy™®,

Planovanéd reforma Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu zahffia reviziu preventivnych
finanénych nastrojov uréenych na podporu krajin so zdravymi hospodarskymi zakladmi,
ktoré by mohli byt zasiahnuté nepriaznivymi otrasmi mimo ich kontroly. Objasnenie
podmienok pristupu ktymto nastrojom je velmi dolezité, pretoze zabezpeluje
transparentnost’ a usmernuje ocakavania. Podmienky opravnenosti by zaroven nemali byt
v rozpore sucelom preventivnych nastrojov, mali by byt v sulade s podmienkami
vyzadovanymi podl'a ramca EU pre dohlad a mali by byt navrhnuté takym spésobom, aby
sa re§pektovali pravomoci intiticii EU.

Dohodlo sa, Ze Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu poskytne spolo¢ny zabezpecovaci
mechanizmus pre jednotny fond na rieSenie krizovych situdcii vo forme uverovej linky.
Lidri sa dohodli na zavedeni zabezpeCovaciecho mechanizmu, a to od roku 2020 najneskor
do roku 2023. Spolo¢ny zabezpecovaci mechanizmus bude ako posledna moznost
podporovat’ u¢inné a déveryhodné riadenie bankovych kriz v rdmci jednotného mechanizmu
rieSenia krizovych situacii a bude splacany z prispevkov eurépskeho bankového sektora.
S cielom poskytnut’ déveryhodny rdmec pre rieSenie krizovych situacii bank sa na zdklade
dohody o0 spolo¢nom zabezpeCovacom mechanizme musi zabezpecit, aby sa zdroje
spristupiiovali rychlo. V tejto suvislosti st vel'mi dolezité kratke lehoty na rozhodovanie
(12/24 hodin) spolu s nadzovym hlasovacim postupom. Okrem toho je délezité, aby boli
povinnosti Europskeho mechanizmu pre stabilitu jasne vymedzené a aby sa neprekryvali ani
nevytvarali trenia s institiciami a organmi EU, ktoré boli poverené vykonavanim dohl'adu
nad bankami alebo riadenim kriz bank. Co je eite dolezitejsie, reformou Zmluvy o zriadeni
Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu sa nesml vytvarat' prekazky braniace budicim
zmenam pravnych predpisov EU, ktoré by viedli kvzniku zasadnych problémov
ovplyviujucich autonémiu pravneho poriadku EU. Pravne predpisy EU v oblasti
bankovnictva musia byt’ zostat’ otvorené d’al§iemu vyvoju v stlade s metodou Spolocenstva
na prispésobenie sa meniacim sa trhovym podmienkam a dobudovanie bankovej Unie.

Bankova Unia

V stcasnosti je bankovy sektor EU v ovel'a lepsej forme neZ pred 10 rokmi a vo vyznamnej
miere doslo k zniZeniu rizika. Celkovo maju banky lepSiu kapitalizaciu a st menej zadlZené,
vdaka ¢omu su lepSie pripravené odolédvat’ hospodarskym otrasom. Podnikli sa dodlezité
kroky v zniZzovani existujucich objemov nesplacanych tverov spolu s cielenym opatrenim
na predchadzanie ich obnovenému vytvaraniu v budicnosti a irovne nesplacanych Gverov
sa priblizuja k Grovniam spred krizy. Aj ked’ objem nespldcanych uverov zostava
Vv niektorych ¢lenskych Statoch nad’alej vysoky, dosiahol sa znaény pokrok. Toto uUsilie
musia vyvijat’ vSetky prislusné zainteresované strany

16 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-

assistance/loan-programmes/european-stability-mechanism-esm_en.
Stvrtd sprava o pokroku Vv znizovani nesplacanych uverov uverejnena spolu s tymto oznamenim
potvrdzuje pokrok v oblasti zniZovania rizika.
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Graf 4: Objem nesplacanvych averov sa vyznamne znizil

Celkové hrubé nesplacané uvery a Celkové nespliacané uvery EU
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Prostrednictvom nedavno dohodnutych pravnych predpisov sa d’alej znizi riziko a viac sa
posilni odolnost’ eurdpskeho bankového sektora. Nariadenim Eurdpskeho parlamentu
a Rady o nesplacanych Gveroch®® z aprila 2019 sa zavédzaji minimalne Grovne krytia
novych nesplacanych tverov (,, zdkonny prudencialny zabezpecovaci mechanizmus®)
s cielom obmedzit’ riziko nedostatoéného financovania buducich nespldcanych uverov.
Bankovym balikom, ktory Eurdpsky parlament a Rada prijali v maji 2019, sa zavadza
rozsiahlejsi ramec pre regulovanie bank a vykon dohl'adu nad nimi. Banky takisto napreduju
pri vytvarani rezerv na absorpciu strat v krize (minimalna poziadavka na opravnené zavizky
— MREL). Smernica o0 postaveni nezabezpecenych dlhovych nastrojov v konkurznom
konani*® poméaha bankdm vybudovat kapacitu na absorpciu strat a zabezpecit’, aby ich
kritick¢ funkcie mohli pokracovat’ bez verejnych finanénych prostriedkov. Uvedené
opatrenia predstavujii zésadné Ciastkové ciele v programe na zniZovanie rizika po krize
a zavadzaju medzinarodné Standardy.

V decembri 2018 lidri vyzvali, aby sa napredovalo v praci na bankovej Unii, a najma, aby sa
vymedzil plan na zacatie politickych rokovani o eurépskom systéme ochrany vkladov, ktory
je tretim astale chybajucim pilierom bankovej unie. Slepa ulicka, ktora bola
charakteristicka pre niekol’ko poslednych rokov, bohuzial pretrvala a nedosiahol sa
hmatatel'ny pokrok. Napriek vyznamnému znizeniu rizika, ku ktorému doslo vo finanénom
sektore EU, ur¢ité zainteresované strany aj nad’alej dorazne odmietajii zdruzovanie zdrojov
a rozdel'ovanie rizika v tomto Stadiu.

Nariadenie (EU) 2019/630, pokial’ ide o minimalne krytie stréat pri problémovych expoziciach.
Smernica (EU) 2017/2399, pokial’ ide o postavenie nezabezpeéenych dlhovych nastrojov v hierarchii
konkurzného konania.
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Okrem toho bankova Unia nebude dobudovana, kym sa nezavedie spolahlivy systém na
rieSenie bank v tazkostiach; vyzaduje si to ucinny mechanizmus na zabezpecCenie
dostatocnych likvidnych aktiv pre banky, ktorych krizova situacia sa riesi, aby zvladli
kratkodobé odlevy vkladov, ktoré st nevyhnutné v ramci rieSenia krizovych situacii. Na
zaklade skusenosti z nedavnych pripadov rieSenia krizovych situacii musia vSetky ucinné
rieSenia na zabezpecenie likvidity pri rieSeni krizovych situécii ist’ nad ramec obmedzeného
zlepSenia existujucich postupov.

So zretePom na zasadnutie samitu eurozény 21. juna 2019 Komisia vyzyva lidrov EU,
aby:

e dosiahli dohodu o hlavnych charakteristikach rozpoctového nastroja pre
konvergenciu a konkurencieschopnost’ s cielom podporit’ jeho rychle prijatie
Eur6opskym parlamentom aRadou, schvalili jeho velkost’ v kontexte
viacro¢ného finan¢ného rameca,

e dokondili zmeny v Zmluve o zriadeni Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu
Vv zaujme jej rychlej ratifikicie zo strany ¢lenskych Statov eurozony vratane
funk¢éného a ucinného spolo¢ného zabezpecovacieho mechanizmu, zabezpecenia
likvidity pri rieSeni Krizovych situacii a aktivnych a u¢innych preventivnych
nastrojov, zachovali jasné vymedzenie zodpovednosti medzi ucéastnikmi
a moZnost’ upravit’ jednotny subor pravidiel EU pre banky na zéklade metody
Spolocenstva, ¢asom zaclenili Europsky mechanizmus pre stabilitu do prava
EU,

e obnovili UGsilie o0 dokonéenie bankovej tnie po¢niic politickymi rokovaniami
0 eurdpskom systéme ochrany vkladov,

e urychlili pokrok v oblasti Unie kapitalovych trhov a zintenzivnit® usilie
0 posilnenie medzinarodnej ulohy eura.

4. DALSIE KROKY

Pri napredovani bude Komisia pokracovat’ v spolupréci s Europskym parlamentom,
Clenskymi $tatmi, Eurdpskou centralnou bankou ainymi organmi na presadzovani
prehlbovania hospodarskej a menovej unie. Okrem bezprostrednych uloh, ktoré by sa mali
vykonat’ tento rok, si dobudovanie hospodarskej a menovej unie vyzaduje dlhodobt viziu.
Do roku 2025 by sa mal dosiahnut' pokrok v posilneni ramca pre hospodarsky dohlad
a riadenie EU podporeny viésou demokratickou zodpovednostou s cielom vytvorit’ funkciu
fiskalnej stabilizacie a dokon¢it’ budovanie bankovej tinie a Unie kapitalovych trhov. Tento
pokrok by sa mal d’alej vyuZit’ na posilnenie medzinarodnej ulohy eura.

Hospodarsky dohlad

V uplynulych rokoch sa dosiahol pokrok v tom, ze sa ¢lenské Staty a celkové hospodarstvo
eurozény vracaju na cesty zodpovedného a udrzateI'ného rastu. Najméa rozpoctovy deficit
adlh eurozony ako celku sa podstatne znizili, ato vyraznejSie nez v inych vyspelych
ekonomikach. Fiskalne pozicie st vSak sGcasne nerovnomerné: urovne verejného dlhu

W

Vv niektorych ¢lenskych $tatoch rychlo klesajua, zatial’ ¢o v inych su stale vysoké.

Komisia bude hodnotit’ vykondvanie ramca pre hospodarsky a rozpoctovy dohlad
a preskima balik dvoch legislativnych aktov a balik Siestich legislativnych aktov, ¢o by
nakoniec malo otvorit’ cestu k jednoduchsim fiskdlnym pravidlam EU. Preskiimanie by
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zarovenn mohlo poskytnut’ zdklad pre d’alSie zlepSenia transparentnosti a ucinnosti ramca
koordinacie politiky a posilnit’ socialny rozmer ramca dohl'adu.

Posilnovanie institucii

Nové pravidla by mali byt sprevadzané zefektivnenim pravomoci v hospodarskej a menovej
unii. Aj ked Europsky parlament uz v uplynulych rokoch plnil aktivnejSiu tlohu, jeho
postavenie by sa malo eSte posilnit. S cielom zvysit' transparentnost’ a demokratickd
zodpovednost’ Komisia v decembri 2017%° navrhla vymenovat' ti isti osobu na poziciu
podpredsedu Komisie zodpovedného za hospodarsku a menovd Uniu a zaroven na poziciu
predsedu Euroskupiny. Mohlo by to viest k vyznamnému zvySeniu zodpovednosti na
eurdpskej urovni bez prenesenia pravomoci z ¢lenskych Statov. Tato osoba, zastupujuca
Clenské Staty eurozony aj Komisiu, by zaroven zastupovala eurozonu navonok, ¢o je
rozhodujuce pre postavenie eura na svetovej scéne.

V kone¢nom désledku by Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu mal byt’ v prdvnom ramci
EU. Zabezpetila by sa tak prehladnost intiticii a uznal by sa vyznam Eur6pskeho
mechanizmu pre stabilitu pre hospodarsku a menovd Uniu. Takato integracia by takisto
umoznila zvysenie politickej a pravnej zodpovednosti Europskeho mechanizmu pre stabilitu
na ucel vykondvania jeho dolezitych tloh v krizovom riadeni eurozony. SilnejSia politicka
zodpovednost’ smerom k Europskemu parlamentu, ako aj k narodnym parlamentom
Clenskych S§tatov eurozony je nevyhnutnd na zabezpeCenie primeraného zohladnenia
spolo¢ného zaujmu eurozdény a na dosiahnutie dlhodobého prijatia obanmi. Sudny dvor
okrem toho zdoraznil zodpovednost Komisie ako straZkyne zmliv za monitorovanie
uplatiiovania rdmca Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu v praxi aza pomoc pri
zabezpetovani plnej ochrany zakladnych prav ob&anov v tejto sivislosti?'.

Okrem toho by sa mohlo vytvorit’ ministerstvo financii eurozony, ktoré by v mene jeho
¢lenov malo pristup k finanénym trhom s cielom financovat’ ¢ast’ ich potrieb pravidelného
refinancovania. Ministerstvo financii eurozony by mohlo spojit’ existujice kompetencie
a Utvary, ktoré s0 v sucasnosti rozptylené v réznych instituciach a organoch vratane
Eur6épskeho mechanizmu pre stabilitu, a to po jeho integracii do pravneho ramca EU.
Fiskalna stabilizacia

Jednym dodleZitym poznatkom z finan¢nej a hospodarskej krizy bolo, Ze suCasny ramec nie
je spravne vybaveny na rieSenie vel'mi velkych otrasov tykajucich sa konkrétnej krajiny
alebo eurozony. Spolo¢na funkcia stabilizacie by bola dolezitym doplnkom S§tatnych
rozpoctov. Vroku 2018 Komisia predlozila navrh Eurdpskeho néstroja stabilizacie
investicii® s ciefom poskytnit’ az 30 miliard EUR v nadvaznych (back-to-back) Gveroch na
stabilizaciu drovni verejnych investicii v pripade zavaznych hospodarskych otrasov. Tento
navrh je stale relevantny amal by sa povazovat za rozpoCtovy nastroj konvergencie
a konkurencieschopnosti pre eurozonu. Jeho Ucelom je realizdciou reforiem a prisluSnych
investi¢nych projektov posilnit’ rastovy potencial a hospodarsku odolnost’ ¢lenského Statu,
pri¢om spolo¢né funkcia stabilizacie by pomohla zmiernit’ vplyv vel’kych otrasov, ak by sa

2 COM(2017) 823. Ozndmenie Komisie — eurdpsky minister hospodarstva a financii.

Rozsudok Sudneho dvora z 20. septembra 2016, Ledra advertising e.a./Komisia, spojené veci C-8/15 P to
C-10/15 P, ECLI:EU:C:2016:701, body 55-59 a bod 67.

COM(2018) 387. Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady: zriadenie Eurdpskeho nastroja
stabilizacie investicii.
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napriek tomu ngskytli. Mohol by sa zvazit aj spolocny systém zaistenia
\% nezamestnanosti2 .

Bankova Unia

Cesta smerom k dobudovaniu bankovej unie si vyzaduje dalSie usilie na zavedenie
chybajucich prvkov, ktoré st nevyhnutné pre prekvitajucu hospodarsku a menovu dniu.
Bankova tnia mala vzdy pozostavat’ z troch pilierov — jednotného dohladu, jednotného
rieSenia krizovych situacii a jednotného systému ochrany vkladov. Jednotny mechanizmus
dohl'adu, ako aj jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situacii su uz funkéné. Teraz
nastal ¢as dosiahnut’ konkrétny pokrok v tretom pilieri: spolocnom mechanizme na ochranu
vkladatel'ov. Garancia vkladov na eurdpskej urovni by zabezpecila, aby boli vSetky vklady
v celej bankovej unii rovnako chranené, a tym sa posilni dovera vkladatel'ov a zmierni sa
riziko masového vyberu vkladov. Hoci sa pri harmonizécii jednotného suboru pravidiel
dosiahol vyznamny pokrok, malo by sa urobit’ viac, aby sa odstranili zbytocné prekazky
cezhrani¢nej integracie bankového systému. Bankova Unia by vo svojom stabilnom stave
mala poskytovat’ regulaéné ramce a institucionalny navrh potrebny na posilnenie odolnosti
a konkurencieschopnosti bankového sektora EU.

Diverzifikované stivahy bank by mali tvorit zadklad pre ucinnejSie rozdelenie rizika
sukromného sektora a pre uvol'nenie prepojenia medzi bankami a ich prisluSnymi $tatmi. Na
tento U¢el Komisia v maji 2018 navrhla pravny ramec pre cenné papiere zabezpelené
statnymi dlhopismi . Revidovanie regulaéného zaobchadzania s expoziciami voéi §tatnym
dlhopisom by mohlo byt dalsim sposobom ako poskytovat' stimuly bankdm, aby
diverzifikovali svoje portfolid a obmedzili podiel domacich Statnych dlhopisov vo svojej
drzbe. Na zabezpecenie bezproblémoveého prechodu na novy rezim by bol potrebny
dokladny navrh a vyznamné obdobie postupného zavadzania.

Vhodné spolo¢né bezpecné aktivum by posilnilo eurozonu a zvysilo u¢innost’ hospodarske;j,
menovej a finan¢nej unie niekol'kymi kanalmi vratane zmiernenia prepojeni medzi bankami
a Statmi. Mohlo by povzbudit’ rozvoj a integraciu kapitadlovych trhov poskytnutim jednej
referen¢nej hodnoty na posudzovanie inych aktiv a zjednodusilo by vykonavanie menovej
politiky. Spolo¢né bezpecné aktivum ma takisto potencial znizit' priestor na destabilizaciu
kapitalovych tokov v ramci eurozény v ¢asoch zvysSenej averzie k riziku, tzv. Uniku do
bezpecia, ktory Skodi investicidm, a podporit’ silnejSiu medzindrodnt ulohu eura.

Zmena regula¢ného zaobchadzania s expoziciami bank voci $tatnym dlhopisom a zavedenie
spolo¢ného bezpecného aktiva st dve opatrenia, ktoré vyvolavaju niekol’ko hospodarskych,
legislativnych, politickych a institucionalnych otazok, ktoré bude treba riesit’ paralelne,
v uzkej spolupraci s ¢lenskymi Statmi.

Unia kapitalovych trhov

Unia kapitalovych trhov podporuje spolu s bankovou Gniou dobre fungujtcu hospodarsku
amenovl Uniu asilnd dlohu eura. ZabezpeCuje viac finanénych prostriedkov
a diverzifikaciu aktiv pre spolo¢nosti aj investorov. Unia kapitalovych trhov podporuje
investicie, hospodéarsky rast a vytvaranie pracovnych miest najmi vtedy, ked” su tradi¢né
tiverové kanaly prostrednictvom bank pod velkym tlakom. Unia kapitalovych trhov takisto

3 Prispevok Komisie k neformalnemu stretnutiu lidrov EU27 v Sibiu (Rumunsko) 9. maja 2019.

4 COM(2018) 339. Navrh nariadenia o cennych papieroch zabezpecenych $tatnymi dlhopismi.
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propaguje konvergenciu, pretoze sa snazi odstranit’ nie nevyhnutné regula¢né a iné ako
regulac¢né prekazky vol'ného pohybu kapitalu na jednotnom trhu.

Unia kapitalovych trhov vyuZivala silnti podporu Eurépskeho parlamentu a ¢lenskych §tatov
ked’ze su jasne uznané vyhody SirSej diverzifikacie a lepSej integracie trhov pre hospodarsky
rast a vytvaranie pracovnych miest. V désledku toho bolo prijatych 11 z 13 névrhov, ktoré
predlozila Komisia v ramci svojho akéného planu a preskiimania v polovici obdobia®.
Napriek tomu v niektorych pripadoch projekt narazil na silni odolnost’ od ¢lenskych statov
v politicky citlivych otazkach, ako je uéinnejdi dohlad EU arieSenie nadmernych
vnutro$tatnych pravidiel v oblasti cezhranicného poskytovania sluzieb. Aj ked tnia
kapitalovych trhov nad’alej zaznamenavala Siroku podporu na najvyssej politickej urovni,
konkrétna podpora osobitnych legislativnych spisov niekedy chybala.

Dobudovanie tnie kapitalovych trhov je nevyhnutné na zarucenie toho, aby kapitalové trhy
Vv Eurépe dokazali odolat’ vyznamnym vnutornym a vonkaj$im vyzvam tykajucim sa
stability hospodarskej a menovej tnie, ako aj riesit’ nové vyzvy vyplyvajiice z odchodu
Spojeného kralovstva z EU. Dohodnuté pravne predpisy sa teraz musia v celom rozsahu
implementovat. Okrem nedavnych vysledkov sa musia odstranit zvySné prekazky,
napriklad odli$né rezimy platobnej neschopnosti a neti¢inné cezhrani¢né zdanovanie, aby sa
zabezpecila lepSia integracia kapitalovych trhov v Eurépe. Odhodlané opatrenia su potrebné
aj na urovni Clenskych S§tatov a samotnych Uc€astnikov trhu. Okrem toho by sa malo
pokracovat’ v revizii riadenia, nastrojov a mandatov eurdpskych organov dohladu, ked’ze
Unia kapitalovych trhov napreduje v zabezpeCovani toho, aby organy boli schopné riesit
potenciélne rizik& vyplyvajlce z rozvoja a integracie kapitalovych trhov.

Toto usilie treba doplnit’ vacSou konvergenciou postupov dohl'adu, najmi na rieSenie prania
Spinavych penazi, ktoré stale predstavuje hrozbu pre dobré meno a stabilitu eur6pskych
kapitalovych trhov a bankového sektora. Eurépsky parlament a Rada sa nedavno dohodli na
baliku opatreni®® na posilnenie ulohy Eurépskeho organu pre bankovnictvo na ucely boja
proti praniu Spinavych penazi a financovaniu terorizmu. Zatial ¢o reforma v spojeni
S nadchéadzajucim uplatiiovanim piatej smernice o boji proti praniu Spinavych peflazi27 bude
nad’alej podporovat’ integritu finanéného systému Unie, nemusi postatovat’ na rieSenie tohto
problému v celej jeho Sirke. Na zaklade prebiehajicej analyzy Komisie tykajucej sa
nedavnych Skandalov prania Spinavych penazi v bankovom sektore bude treba zvazit,, ¢i by
bol v rieSeni cezhrani¢nych aspektov prania $pinavych penazi ucinnejsi viac zjednoteny
organ.

Medzinarodna uloha eura

Po uverejneni ozndmenia o medzinarodnej Glohe eura v decembri 20182® samit eurozény
V decembri 2018 vyzval Komisiu, aby pokra¢ovala v praci na rozvoji medzinarodného
vyuzitia eura. Euro ma len dvadsat’ rokov a je druhou svetovou menou. Zostalo silné napriek
najhor§im okamihom finan¢nej krizy a krizy Statneho dlhu. Zaroven sa globalny poriadok
stal viacpolovym snovymi hospodarskymi velmocami, instituciami, vznikajucimi

25

COM(2019) 136. Oznamenie Komisie — Unia kapitalovych trhov: pokrok dosiahnuty pri budovani
jednotného trhu s kapitalom pre silnd hospodarsku a menovu Gniu.

COM(2017) 536. Navrh Komisie na reformu eur6pskych organov dohl'adu.

Smernica (EU) 2018/843 o predchadzani vyuzivaniu finanéného systému na uéely prania $pinavych petiazi
alebo financovania terorizmu.

COM(2018) 796. Ozndmenie Komisie — Smerom K silnejsej medzinarodnej ulohe eura.
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technol6giami a existujacimi pravomocami, ktoré menia svoje pozicie. Toto je vyzva pre
posilnenie hospodarskej a menovej suverenity Eurdpy.

Komisia sa v poslednych mesiacoch zapojila do aktivnych konzultacii s u¢astnikmi trhu,
a to z verejného i sikromného sektora®®. ZniZenie zavislosti na jednej dominantnej svetovej
mene ma Sirokd podporu. Okrem toho euro je jediny silny uchddzac, ktory ma vsetko
potrebné atriblty svetovej meny, ktort uz Ucastnici trhu pouzivaji dnes ako alternativu
k USD. Na zaver sa uznava, e prostrednictvom eura vie EU posilnit’ svoju hospodéarsku
suverenitu a zohravat’ dolezitejSiu globalnu tlohu v prospech podnikov a spotrebitel'ov
v EU aprispiet k medzinarodnej finan¢nej stabilite. Dobudovanie bankovej tUnie a Gnie
kapitalovych trhov je vuvedenom kontexte velmi doleZzité na posilnenie odolnosti
a stability eura, na podporu hlbokych a likvidnych kapitalovych adlhovych trhov ana
posiliiovanie d’alSej integracie finanéného trhu. Komisia bude spolu s Eurépskou centrélnou
bankou nad’alej spolupracovat’ s ¢lenskymi  $tatmi, Gcastnikmi trhu a inymi
zainteresovanymi stranami na opatreniach zameranych na dosiahnutie silnejSej tlohy eura
avyzyva Europsky parlament, Radu avSetky zainteresované strany, aby toto usilie
podporili. Do budicnosti sa navrhuje pravidelne hodnotit’ pokrok dosiahnuty na politicke;
urovni.

5. ZAVERY

Komisia prostrednictvom tohto ozndmenia vyzyva Europsky parlament, Eurdpsku radu,
Radu, Eurdpsku centralnu banku a vsetky ostatné zainteresované strany, aby odhodlane
pokracovali v ceste k dobudovaniu hospodarskej a menovej Unie.

So zretePom na zasadnutie samitu eurozény 21. juna 2019 Komisia vyzyva lidrov EU,
aby:

e dosiahli dohodu o hlavnych charakteristikach rozpoctového nastroja pre
konvergenciu a konkurencieschopnost’ s cielom podporit’ jeho rychle prijatie
Europskym parlamentom a Radou, schvalili jeho vel’kost’ v kontexte
viacro¢ného finan¢ného ramca,

e dokondili zmeny v Zmluve o zriadeni Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu
Vv zaujme jej rychlej ratifikacie zo strany ¢lenskych Statov eurozony vratane
funkéného a icinného spolo¢ného zabezpecovacieho mechanizmu, zabezpecenia
likvidity pri rieSeni krizovych situacii a aktivnych a G¢innych preventivnych
nastrojov, zachovali jasné vymedzenie zodpovednosti medzi ucastnikmi
a mozZnost’ upravit’ jednotny subor pravidiel EU pre banky na ziklade metédy
Spolocenstva, ¢asom zaclenili Europsky mechanizmus pre stabilitu do prava
EU,

e obnovili UGsilie o dokonéenie bankovej tnie poc¢nic politickymi rokovaniami
0 eurdpskom systéme ochrany vkladov,

e urychlili pokrok v oblasti Unie kapitadlovych trhov a zintenzivnili Usilie
0 posilnenie medzinarodnej ulohy eura.

Bude potrebné d’alsie odhodlané kolektivne Usilie na dosiahnutie pokroku v prehlbovani
hospodarskej a menovej Unie a na dobudovanie bankovej Unie a Unie kapitalovych trhov
najneskor do roku 2025.

2 COM(2019) 600. Pracovny dokument Utvarov Komisie — Posilnenie medzinarodnej Ulohy eura. Vysledky

konzultacii.
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