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OZNAM’ENIE KOMISIE EURQPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EUR’OPSKEJ
CENTRALNEJ BANKE, EUROPSKEMU HOSPODARSKEMU A SOCIALNEMU
VYBORU A VYBORU REGIONOV

Preskumanie spravy hospodarskych zalezitosti

Spréava o uplatiiovani nariadeni (EU) &. 1173/2011, 1174/2011, 1175/2011, 1176/2011,
1177/2011, 472/2013 a 473/2013 a o vhodnosti smernice Rady 2011/85/EU*

1. Uvod

Euro je jednotnou menou viac ako 340 milibnov Eurdpanov v 19 ¢lenskych Statoch a je
jednym z najvyznamnejsich a najhmatatelnej$ich uspechov Eurdpy. Euro je viac nez len
menovy projekt. Poskytuje zdklad na to, aby sa naSe hospodarstva stali integrovanejSimi,
s ciel'om podporit’ va¢siu stabilitu a prosperitu.

Struktira hospodarskej a menovej Unie zavedena Maastrichtskou zmluvou v roku 1992 je
jedinecnd. Je spojenim jednotnej menovej politiky, ktorej cielom je cenova stabilita,
a decentralizovanych fiskalnych a hospodarskych politik, za ktoré st zodpovedné ¢lenské
Staty. V Maastrichtskej zmluve sa uznala potreba zdravych fiskalnych politik a koordinacie
hospodarskych politik s cielom umoznit’ u¢inné vykonavanie jednotnej menovej politiky
a zabezpecCit' stabilné a Gspe$né euro vzhl'adom na potencialne rizika tykajiice sa ucinkov
presahovania medzi ¢lenskymi $tatmi a mozné parazitovanie vedice k nadmernym deficitom
verejnych financii a Grovniam dlhu. To by zase ohrozilo cenovu stabilitu a mohlo by
v kone¢nom désledku donutit’ centralnu banku, aby pouzila menovu politiku na financovanie
rozpoctovych deficitov.

Vzhladom na tieto uvahy sa vzmluve vyzaduje, aby Cc¢lenské Staty povazovali svoje
hospodarske politiky za vec spoloéného zaujmu a aby ich koordinovali s Radou. Stanovila sa
V nej aj poziadavka, aby sa ¢lenské Staty vyhybali deficitu verejnych financii nad uroviiou
3 % HDP a udrziavali Groven verejného dlhu pod troviiou 60 % HDP. Okrem toho sa v nej
stanovuju prvky na zachovanie trhovej discipliny, najma zéasada neposkytovania zachrany
pomocou vonkajsich zdrojov (,,no bailout), podl'a ktorej by vlady nemali splacat’ dlhy inych
vlad, azakazuje sa v nej menové financovanie verejného dlhu centralnou bankou. Tuto
Struktiru ovplyvnili skasenosti s vysokou inflaciou v 70. a 80. rokoch minulého storoCia

! Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 1173/2011 zo 16. novembra 2011 o u¢innom presadzovani
rozpodtového dohl'adu v eurozéne, U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 1; nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) &. 1174/2011 zo 16. novembra 2011 o opatreniach na presadzovanie vykonavania napravy nadmernej
makroekonomickej nerovnovahy v ramci eurozony, U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 8; nariadenie Eurpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1175/2011 zo 16. novembra 2011, ktorym sa meni a dopifia nariadenie Rady (ES)

¢. 1466/97 o posilneni dohl'adu nad stavmi rozpo¢tov a 0 dohl'ade nad hospodarskymi politikami a ich
koordinacii, U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 12; nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo
16. novembra 2011 o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah, U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 25;
nariadenie Rady (ES) ¢. 1177/2011 z 8. novembra 2011, ktorym sa meni a dopliia nariadenie (ES) &. 1467/97

0 urychlovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku, U. v. EU L 306, 23.11.2011, s. 33;
smernica Rady 2011/85/EU z 8. novembra 2011 0 poziadavkach na rozpoétové ramece ¢lenskych $tatov, U. v. EU
L 306, 23.11.2011, s 41; nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 472/2013 z 21. mé&ja 2013

o0 sprisneni hospodarskeho a rozpoc¢tového dohladu nad ¢lenskymi §tatmi v eurozone, ktoré maja zdvazné
tazkosti v suvislosti so svojou finanénou stabilitou, alebo im takéto t'azkosti hrozia, U. v. EU L 140, 27.5.2013,
s. 1; nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 473/2013 z 21. mé&ja 2013 o spoloénych ustanoveniach
0 monitorovani a posudzovani navrhov rozpoétovych planov a zabezpeéeni napravy nadmerného deficitu
&lenskych statov v eurozone, U. v. EU L 140, 27.5.2013, s. 11.



a pevné presvedCenie tvorcov politiky, ze hospodarska a finan¢nd integracia by boli silnou
hnacou silou konvergencie a stabilizacie v menovej Unii.

Od zaciatku 90. rokov minulého storocia, ked’ sa v Maastrichtskej zmluve polozili zéklady
priestoru s jednotnou menou, vyvinula Unia velmi komplexny a podrobny ramec pre
hospodarsky a fiskalny dohlad. Ramec je stanoveny v celom rade sekundarnych pravnych
aktov uvedenych dalej, ako aj v d’alSich dokumentoch, ktoré poskytuji podrobnejsie
informacie a viacsiu transparentnost’ v suvislosti stym, ako sa dohl'ad vykonava v praxi.
K nim patri kodex spravania v ramci Paktu stability a rastu a kddex spravania k baliku dvoch
legislativnych aktov. Dalsie podrobnosti o vykonavani ramca dohladu sa uvadzaji v prirucke
o Pakte stability arastu aprehlade tykajucom sa postupu pri  makroekonomickej
nerovnovahe.

Ramec sa vyvijal vo vinach v priebehu ¢asu, priCom zmeny sa zavadzali v reakcii na nastup
novych hospodéarskych vyziev, ako aj na zaklade poznatkov ziskanych pri vykonavani rdmca
dohl'adu. V skratke:

e Vroku 1997 bol vytvoreny Pakt stability arastu (PSR) sciefom posilnit
monitorovanie a koordinaciu vnutro$tatnych fiskalnych a hospodarskych politik
v zaujme trvalého presadzovania hraniénych hodnot pre deficit a dlh zavedenych
Maastrichtskou zmluvou pre vietky ¢lenské §taty?. Na jeho zéklade sa predovietkym
zaviedlo do praxe kritérium deficitu Maastrichtskej zmluvy prostrednictvom napravnej
Gasti® PSR a zriadila sa preventivna Gast® na zabrénenie hromadeniu nadmernych
deficitov.

e Zaciatkom tohto storoCia sa ukdzalo, Ze pre niektoré Clenské Staty je dodrziavanie
cielov nomindlneho deficitu stanovenych v PSR Vv prostredi recesie naro¢né.
Vzhladom na tieto pociatocné skusenosti sa PSR zreformoval tak, aby umoZznil
vyraznejSie zohladnenie hospodarskych podmienok. Reformou z roku 2005 sa preto
polozil via¢si doraz na Strukturdlne fiskalne usilie s cielom zohladnit’ vplyv
hospodarskeho cyklu na verejné financie. Vo vSeobecnosti bol PSR zmeneny tak, aby
umoznil lepSie zohladnit’ hospodarsku a rozpoctovu poziciu danej krajiny a rizika
udrzatel'nosti ¢lenskych Statov vratane vplyvu starnutia obyvatel’stva.

e Vreakcii na zranitelné miesta odhalené hospodarskou a finan¢nou krizou, ktora
zasiahla EU a eurozonu po roku 2007, prijala EU subor opatreni na posilnenie svojho
ramca pre spravu hospodarskych zalezitosti a dohlad. St relevantné pre vsetky
Clenské Staty, ale maju niekol'ko osobitnych prvkov pre krajiny, ktoré pouzivaja euro.
V centre tohto usilia su legislativne baliky zndme ako balik Siestich legislativnych
aktov (2011) a balik dvoch legislativnych aktov (2013) (pozri ram¢ek 1, v ktorom je

% Nariadenie Rady (ES) &. 1466/97 zo 7. jila 1997 o posilneni dohl'adu nad stavmi rozpoctov a 0 dohl'ade nad
hospodarskymi politikami a ich koordinacii, nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychl'ovani

a objasfiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku a uznesenie zo 17. jina 1997 o Pakte stability a rastu.
¥ Napravnou &astou PSR sa zabezpecuje, aby &lenské §taty prijimali vhodné politické opatrenia na napravu
nadmerného deficitu alebo urovne dlhu vykonavanim postupu pri nadmernom deficite, ktory clenskym §tatom
poskytuje zavazné a operativne odporucania tykajuce sa fiskalnej upravy potrebnej na napravu nadmerného
deficitu v danom ¢asovom ramci.

* Preventivna Gast PSR podporuje &lenské Staty pri plneni zavizkov tykajicich sa zdravych figkalnych politik.
Od ¢lenskych Statov sa v nej poZaduje, aby v strednodobom horizonte dosiahli rozpoétovy ciel’ pre danu krajinu,
pricom sa zohl'adiiuje hospodarsky cyklus, o umoziuje automaticku stabilizaciu a zaroven prispieva

K udrzateI'nym verejnym financiam.



uvedeny prehlad prvkov reforiem balika Siestich legislativnych aktov a balika dvoch
legislativnych aktov). Cielom tychto balikov bola uzSia koordinacia hospodarskej
politiky atrvalé zblizovanie hospodarskej vykonnosti posilnenim rozpoctového
dohl'adu v ramci PSR a zavedenim poziadavky, aby ¢lenské Staty zriadili vnatro$tatne
fiskdlne ramce. Okrem toho sa uvedenymi balikmi rozsiril rozsah dohladu tak, aby
zahtnal aj makroekonomické nerovnovahy. S ciel'om riesit’ osobitny vyznam ucéinkov
presahovania v eurozone sa v baliku dvoch legislativnych aktov zaviedli pravidla
tykajace sa monitorovania a posudzovania rozpoCtovych planov ¢lenskych Statov
eurozony, osobitné posilnenia pre Clenské Staty eurozony v ramci ndpravnej casti PSR
aramec pre zaobchadzanie s c¢lenskymi Stitmi eurozony, ktoré maju tazkosti
v suvislosti s finan¢nou stabilitou alebo im takéto tazkosti hrozia. Tieto posilnenia sa
zaviedli v Case, ked’ bola dovera v trh, ako aj dovera medzi ¢lenskymi $tatmi krehka,
a preto boli zamerané najma na zmierfiovanie rizik v jednotlivych ¢lenskych Statoch
ana zabezpecenie stability eurozony ako celku. Oba baliky boli sucastou SirSieho
suboru opatreni na posilnenie hospodarskej a finanénej stability Unie a eurozény ako
celku, ktory zahfiial vytvorenie mechanizmov na poskytovanie podmienene;j financnej
podpory pre ¢lenské Staty eurozony, ktoré maju tazkosti v suvislosti s finanénou
stabilitou alebo im takéto tazkosti hrozia, ako aj vytvorenie bankovej Unie SO
spolo¢nymi mechanizmami dohl'adu a rieSenia krizovych situécii.

Prepracovany makroekonomicky a rozpoctovy dohlad sa zaclenili do eurdpskeho
semestra, spolo¢ného ¢asového ramca pre koordinaciu hospodarskych politik a politik
zamestnanosti na drovni EU, ktory bol vytvoreny v rovnakom kontexte. Od svojho
zavedenia v roku 2011 sa eurOpsky semester postupne posuval Kk integrovanejSiemu
hospodarskemu dohl'adu vratane monitorovania usilia ¢lenskych S$tatov v rdmci
stratégie Eurdpa 2020.



Ramdéek 1: Reformy balika Siestich legislativnych aktov a balika dvoch legislativnych
aktov ramca hospodarskeho dohl’adu

Reforma balika Siestich legislativnych aktov (2011)

Reforma balika Siestich legislativnych aktov obsahovala pat’ nariadeni a jednu smernicu, ktoré
posiliiovali fiskalny dohlad a rozSirovali rozsah hospodéarskeho dohladu tak, aby zahtnal
makroekonomické nerovnovahy®. Balik $iestich legislativnych aktov posilnil fiskalny dohl'ad
najma tym, ze posilnil preventivnu cast’ PSR, ked’ze zdravé fiskalne politiky v hospodarsky
priaznivom obdobi posiliiuji schopnost’ ¢lenskych statov odolavat’ hospodarskym otrasom
a vytvaraju priestor na vyuzitie fiskalnej politiky v nepriaznivom obdobi. Na tento ucel sa
v ilom zaviedol pojem zrnacnd odchylka od strednodobého rozpoctového ciela alebo od
postupu Uprav smerom k jeho dosiahnutiu a stanovil sa postup pre ¢lenské Staty na napravu
takejto odchylky. V pripade Clenskych $tatov eurozony by nedostatoéné politické rieSenia
mohli v kone¢nom doésledku viest kulozeniu finanénych sankcii. S cielom lepsie
monitorovat, ako si clenské Stity plnia rozpoctové zavézky, bola ako doplnok
k Strukturalnemu saldu zavedena referencnd hodnota pre vydavky. Referen¢na hodnota pre
vydavky poskytuje Clenskym Stditom viac operativnych usmerneni pri vykonavani
obozretnych fiskalnych politik, ked’Zze dohlad sa zameriava na ukazovatele priamo pod
kontrolou vlady.

Reforma balika Siestich legislativnych aktov posilnila aj ndpravni cast PSR zavedenim
dlhového kritéria® uvedeného v zmluve do praxe, vdaka comu sa zameranie rozsirilo
Z vyhybania sa nadmernym deficitom na zabezpecenie udrzatelnej trajektorie dlhu.

Vdaka baliku Siestich legislativnych aktov sa okrem toho zintenzivnili mozné sankcie, ak
¢lenské Staty eurozony nedodrziavaju odporti¢ania Rady a rozhodnutia v rdmci PSR.

Smernicou 0 rozpoctovych ramcoch sa pre Clenské Staty zaviedli poziadavky, ktoré su
primerané ich vnutroStaitnym fiSkdlnym ramcom. Presadzoval sa vnej vacsi doraz na
strednodobé planovanie a transparentné rozpoétové postupy. Takisto sa fiou podporilo
pouzivanie nezaujatych makroekonomickych a rozpoétovych prognoz pre fiskalne plany
a nezavislé monitorovanie stladu s fiskalnymi pravidlami na vnuatroStatnej urovni.

Okrem posilnenia fiskalneho dohl'adu sa v ramci reformy balika Siestich legislativnych aktov
zaviedol postup pri  makroekonomickej nerovnovdhe scielom odhalit $kodlivé
makroekonomické nerovnovahy, zabranit' ich vzniku a zabezpecit néapravu existujucich
nerovnovah. Komisia zistuje makroekonomické nerovnovahy aich zavaznost, ¢o zahffa aj
existenciu alebo riziko negativnych ucinkov presahovania na iné ¢lenské Staty eurozony,
a Rada adresuje dotknutym clenskym Statom odporti€ania na ich rieSenie. Ak sa zistia
nadmerné makroekonomické nerovnovahy, postup pri makroekonomickej nerovnovahe
umoznuje zacat’ postup pri nadmernej nerovnovahe, ktory sa zameriava na plany napravnych
opatreni predkladane a vykonavané ¢lenskymi §tatmi a monitorované Komisiou a Radou.

Reforma balika dvoch legislativnych aktov (2013)

V oboch nariadeniach zahrnutych do reformy balika dvoch legislativnych aktov sa pre ¢lenské
Staty eurozony zaviedli cielené postupy dohladu a monitorovania vzhl'adom na mozné
doésledky presahovania v rdmci hospodarskej a menovej Unie.

> Pozri poznamku pod &arou &. 1.

® Dlhové kritérium sa tyka ustanoveni zmluvy, v ktorych sa od &lenskych $tatov vyzaduje, aby dosiahli pomer
dlhu k HDP nizsi ako 60 % okrem pripadov, ked’ sa tento pomer dostatoéne znizuje a pribliZuje sa k tejto Grovni
vyhovujucim tempom.




V baliku dvoch legislativnych aktov sa zriadil najméa rdmec pre zaobchadzanie s ¢lenskymi
Statmi, ktoré maji tazkosti v stvislosti s finanénou stabilitou alebo im takéto tazkosti hrozia,
dostavaju financni pomoc alebo vystupuju z programu financnej pomoci. Okrem toho sa
balikom dvoch legislativnych aktov v zasadnej miere d’alej posilnila rozpo¢tova koordinacia
medzi Clenskymi Statmi eurozony prostrednictvom multilaterdlneho postidenia rozpoctovych
planov ¢lenskych $tatov na zéklade spolocného harmonogramu. Postudenie zahfna stanoviska
Komisie k tymto planom pred ich prijatim narodnymi parlamentmi a diskusiu o rozpoctove;j
situacii a vyhliadkach v kazdom c¢lenskom S$tate, ako aj pre eurozonu ako celok v ramci
Euroskupiny. Balikom dvoch legislativnych aktov sa takisto posilnil dohl'ad nad ¢lenskymi
Statmi eurozony s nadmernym deficitom.

Zagiatok nového politického cyklu v Unii je spravnym a vhodnym okamihom na to, aby sa
posudila ucinnost’ si¢asného rdmca pre hospodarsky a fiskalny dohl'ad, najméa reformy balika
Siestich legislativnych aktov a balika dvoch legislativnych aktov, pri ktorych m& Komisia
povinnost podavat spravy oich uplathovani. Hlavné otazky rieSené v radmci tohto
preskiimania sa tykaju miery, do akej boli jednotlivé prvky dohladu, ktoré boli zavedené
alebo zmenené reformami balika Siestich legislativnych aktov a balika dvoch legislativnych
aktov, ucinné pri dosahovani kl'ucovych cielov, ktorymi st konkrétne i) zabezpecenie
udrzatelnych verejnych financii arastu, ako aj vyhybanie sa makroekonomickym
nerovnovaham; 1ii) poskytnutie integrovaného ramca dohladu, ktory umoziiuje uZzSiu
koordinaciu hospodarskych politik najméd v eurozone, aiii) podpora konvergencie
hospodarskej vykonnosti medzi ¢lenskymi $tatmi. Ugelom tohto oznamenia je zacat’ o tychto
otazkach verejnu diskusiu.

Vo vztahu Kk preskimaniu je dolezité poznamenat, Ze doslo k vyznamnej zmene
hospodarskeho kontextu. Desat’ rokov po velkej recesii Celia lenské Staty kombinacii vyziev,
ktoré st odliSné neZz v Case, ked’ boli prijaté reformy balika Siestich legislativnych aktov
a balika dvoch legislativnych aktov. Hoci odvtedy prebieha historicky najdlhsie ozivenie,
rastovy potencidl mnohych ¢lenskych Statov sa nevratil na troven pred krizou a Urokoveé
sadzby zotrvavaji na nizkej Grovni’. V kontexte starnutia obyvatelstva je pokles
potencidlneho rastu a Grokovych sadzieb sprevadzany pretrvavajucou nizkou inflaciou. Hoci
v obdobi hned’ po krize sa $trukturalne reformy na posilnenie potencialneho rastu a podporu
ekonomickych Uprav vykonavali dokladne, dynamika reforiem medzi¢asom vyprchala
a pokrok v jednotlivych ¢lenskych Statoch a oblastiach politiky sa stal nerovnomernym.

Tuto skuto¢nost’ treba vnimat’ na pozadi vSeobecnejSieho ciela uvedeného v rocnej stratégii
udrzatelného rastu®, a to ciel'a vytvorit’ novy model rastu, ktory bude re§pektovat’ obmedzené
moznosti naSich prirodnych zdrojov a zabezpe¢i vytvaranie pracovnych miest atrvall
prosperitu v budtcnosti. Tento ciel’ sa konkrétne premietol do Eurdpskeho ekologického
dohovoru® ado ozndmenia osilnej socialnej Eurépe pre spravodlivé transformacie’®,
v ktorych je naértnuta stratégia udrzatelného rastu s cielom dosiahnut’, aby sa EU stala prvym
klimaticky neutralnym kontinentom na svete, ktory bude efektivne vyuzivat' zdroje a bude
pripraveny na digitalny vek, a aby zaroven zarucovala socialnu spravodlivost. Dosiahnutie
takychto cielov si bude vyzadovat' znany objem dodato¢nych sukromnych a verejnych

" Okrem toho sa zamestnanost’ a socialna situacia sice celoplosne zlepsili, ale vo viacerych ¢lenskych tatoch sa
eSte stale nevratili na urovei pred krizou.

8 Pozri roénu stratégiu udrzateného rastu na rok 2020; COM(2019) 650 final.

® COM(2019) 640 final.

19 COM(2020) 14 final.




investicii pocas dlhSieho obdobia. Uvedené ambicie su v sulade so zdvizkom Eurdpy postavit’
ciele udrzateI'ného rozvoja do centra zaujmu pri tvorbe politik a opatreni EU.

Vplyv prevladajucich hospodarskych podmienok na ramec spravy hospodarskych zaleZitosti
si zasltzi dokladné zvazenie. Po prvé, treba starostlivo posudit, ¢i tento vyvoj ma vplyv na
rizika ohrozujice udrzatel'nost’ dlhovej sluzby. Ako ukazuji nedavne skiisenosti, nalady trhu
sa mozu rychlo zmenit' a mézu viest’ k nahlym zmenam urokovych sadzieb. Aj pri absencii
zmien v zakladnych prvkoch by to mohlo najmé v pripade vysoko zadlzenych krajin zvysit
fiskalnu zat'az a ohrozit’ udrzatel'nost’ ich dlhu. Toto riziko je mozno nalichavejSie v menovej
unii, kde sa o rovnakd menu delia vlady s vel'mi odlisnymi troviiami dlhu a centralna banka
nemdéze vo vztahu k vlddam vystupovat’ ako veritel' poslednej inStancie. To len potvrdzuje
potrebu nad’alej sa zameriavat’ na zabezpecenie udrzatel'nosti dlhovej sluzby. Zaroven by sa
malo posudit, aka je primerana uloha fiSkalnej a hospodarskej politiky v ramci
makroekonomickej stabilizacie, ked’Ze menova politika je Coraz viac obmedzovana efektivnou
spodnou hranicou Urokovych sadzieb. Vnutrostatne fiskalne politiky navySe vplyvaji aj na
fungovanie finan¢nych trhov a dochddza kich interakcii s menovymi politikami, najmé
vzhl'adom na ulohu S$tatnych dlhopisov ako referencnych bezpe¢nych aktiv a mozny vplyv
relativneho nedostatku bezpeénych aktiv. A napokon, dosledky rizik stvisiacich s klimou na
stabilitu finanénych trhov a verejné financie majd v ramci postupov dohl'adu EU &oraz vagsi
vyznam.

V preskiimani sa zohladiiuju tieto nové vyzvy. Vychddza sa v lom z postdenia fiSkalnych
pravidiel EU vykonaného Eurépskou fiskalnou radou' (EFB), ako aj z existujicich sprav
Eurépskeho parlamentu®?, Eurépskeho dvora auditorov™ a d’alsich zainteresovanych stran
a akademickej obce.

2. Posudenie uplatiiovania balika Siestich legislativnych aktov a balika dvoch legislativnych
aktov

2.1. Pakt stability a rastu a vnutrostatne fiSkalne ramce

V tomto pododdiele sa posudzuje ramec fiskalneho dohl'adu na zaklade klIa¢ovych ciel'ov,
ktorymi su najmd pomoc pri zabezpeCeni udrZzatelnych verejnych financii, poskytnutie
priestoru na hospodarsku stabilizaciu, uznanie vyznamu kvality verejnych financii
a posilnenie zodpovednosti za fiskalne pravidla EU. Napokon sa vtomto pododdiele
posudzuje smernica 2011/85 z hladiska jej vplyvu na vnutrostatne fiskalne ramce.

UdrZatel’nost’ verejnych financii

Podl'a svojej povodnej koncepcie zroku 1997, ktorej ustrednym prvkom bola prahova
hodnota deficitu na Grovni 3% HDP, sa PSR zameriaval na predchadzanie u¢inkom

! Eurépska fiskalna rada, Assessment of the EU fiscal rules with a focus on the six-pack and two-pack
legislation (Postidenie fiskalnych pravidiel EU so zameranim na balik §iestich legislativnych aktov a balik dvoch
legislativnych aktov), august 2019.

12 Uznesenie Eurépskeho parlamentu z 24. juna 2015 o preskimani ramea spréavy hospodérskych zaleZitosti:
zhodnotenie situécie a vyzvy, U. v. EU C 407, 4.11.2016, s. 86.

3 Eurépsky dvor auditorov, Plni sa hlavny ciel’ preventivnej Casti Paktu stability a rastu?, osobitna sprava

¢. 18/2018; Dalsie zlep$enia potrebné na zabezpedenie u¢inného vykonavania postupu pri nadmernom deficite,
osobitna sprava ¢. 10/2016; Poziadavky EU na narodné rozpod&tové ramee: je potrebné d’alej ich posiliiovat

a lepSie monitorovat’ ich uplatfiovanie, osobitna sprava ¢. 22/2019; Audit postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe (PMN), osobitna sprava ¢. 03/2018.



presahovania v dosledku nadmerne vysokych deficitov, ktoré by mohli oslabit’ cenova
stabilitu v hospodarskej a menovej Unii a ovplyvnit’ G¢innost’ menovej politiky.

S nastupom hospodérskej a finan¢nej krizy sa zameranie fiskalneho dohl'adu presunulo na
rizika vyplyvajlice z neudrzatel'nej tirovne verejného dlhu a na mozné dlhové krizy, ktoré by
mohli ohrozit’ finanénu stabilitu eurozony ako celku. Vzhladom na zvySeny tlak na trhu
arychlo rastice urovne dlhu bolo treba rozhodnym spdsobom posilnit’ ochranné opatrenia
zamerané na udrzatelnost’ dlhovej sluzby. Balik Siestich legislativnych aktov a balik dvoch
legislativnych aktov boli navrhnuté prave v tomto kontexte.

Zreformovany PSR nabddal ¢lenské Staty, aby sa vratili k zdravym rozpoctovym poziciam
znizenim svojich deficitov a mier zadlzenosti. Najmé postup pri nadmernom deficite sa ukazal
ako U€inny nastroj na napravu vysokych deficitov: vSetky ¢lenské Staty, na ktoré sa pocas
hospodarskej a finan¢nej krizy zacal vzt'ahovat’ postup pri nadmernom deficite, svoje vysoké
deficity ti¢inne napravili. Zatial’ ¢o v roku 2010 zaznamenali vSetky ¢lenské Staty okrem troch
nadmerné deficity v désledku hospodarskej a finan¢nej krizy (s celkovym deficitom na
sthrnnej Grovni EU presahujlcim 6 % HDP v rokoch 2009 — 2010 v dosledku hlbokej recesie
a potrieb rekapitalizacie bank v niektorych ¢lenskych Statoch), v roku 2018 splnili kritérium
na Grovni 3% HDP vietky &lenské §taty™. Sestnast’ &lenskych §tatov dosiahlo aj svoj
strednodoby rozpoctovy ciel' alebo sa k jeho dosiahnutiu priblizilo, ¢o im zabezpecilo
primerané fiskalne rezervy a fiskalny priestor na investovanie.

V poslednych rokoch vsak hybnou silou napravy nadmernych deficitov a naslednej Upravy
smerom Kk dosiahnutiu  strednodobych rozpoctovych cielov boli skér priaznivé
makroekonomické podmienky, neocakavané prijmy a nizSie Urokové sadzby nez trvalé
fiskalne upravy. Postup pri znacnej odchylke, ktorého cielom je zabranit nadmernym
deficitom tym, Ze clenskym Statom poskytuje mozZnost’ napravit odchylky od svojich
strednodobych rozpoctovych cielov alebo od postupu tprav smerom k ich dosiahnutiu,
preukazal v pripade ¢lenskych §tatov, ktoré nepatria do eurozony, obmedzenu u&innost™>.

Pomery dihu k HDP v EU aeurozéne po naraste na takmer 90 % v rokoch 2009 az 2014
zacali vroku 2015 klesat’ v dosledku nizSich primarnych deficitov/vysSich prebytkov,
vysSieho hospodarskeho rastu a historicky nizkych Grokovych sadzieb verejného dihu.
Komisia vo v§eobecnosti predpoklada, ze pomer dlhu k HDP bude pokracovat’ v klesajucom
trende poslednych rokov a v roku 2020 klesne priblizne na troven 79 %, ¢o je hlboko pod
uroviiou USA (okolo 114 %) alebo Japonska (okolo 237 %). Dynamika dlhu v jednotlivych
¢lenskych Statoch je vSak od hospodarskej a finan¢nej krizy zna¢ne r6znoroda. Je to odrazom
velkych rozdielov v tempe fiSkalnej konsolidacie a hospodarskeho rastu, ako aj vo fiSkéalnych
nékladoch jednotlivych krajin v savislosti s podpornymi opatreniami pre bankovy sektor.
Verejny dlh je v priblizne polovici ¢lenskych $tatov momentalne (opét’) pod troviiou 60 %
HDP, v niektorych inych Clenskych Statoch vSak zostava priblizne na urovni alebo (vyrazne)
nad troviiou 100 % HDP, ¢o zodpoveda velkému podielu HDP eurozony.

' Jedinou vynimkou je Cyprus, kde sektor verejnej spravy v roku 2018 docasne zaznamenal deficit vo vyske

4,4 % HDP v désledku jednorazovych podpornych opatreni tykajucich sa predaja banky Cyprus Cooperative
Bank. Oc¢akéava sa, ze v roku 2019 sa rozpoétové saldo vratilo k uspokojivému prebytku na drovni takmer

4 % HDP.

1> Postup pri znaénej odchylke sa doteraz zagal vo&i dvom ¢lenskym 3tatom, ktoré nepatria do eurozony:
Rumunsku v roku 2017 a Mad’arsku v roku 2018. Oba §taty neprijali G¢inné opatrenia na napravu znacnej
odchylky, a preto boli odvtedy predmetom opakovanych postupov, ¢o vyvolava pochybnosti o G¢innosti postupu
pri znacnej odchylke pri ¢lenskych Statoch, ktoré nepatria do eurozény, ked’ze pravidla pri nich neumoziuju
sankcie v pripade nedodrzania.



V skutocnosti miera zadlzenosti niektorych Cclenskych Statov nadalej rastla alebo sa
prinajlepom stabilizovala. Tym sa zvysili rozdiely medzi Groviiami dlhu v EU. Napriek
priaznivym hospodarskym podmienkam maji niektoré vysoko zadlzené clenské Staty aj
nad’alej deficity, ktoré neposkytuji dostatocnu bezpecnostnu rezervu vo vztahu k referencne;j
hodnote 3 % HDP. Zostavaju vzdialené aj od svojich strednodobych rozpoc¢tovych ciel'ov.

Tieto pozorovania poukazuji na dblezitost’ ucinnej preventivnej Casti a v€asného a uc¢inného
vykonavania odporucani suvisiacich s fiSkalnou politikou vSetkymi ¢lenskymi Stdtmi. Okrem
toho z nich vyplyva, ze presadzovanie fiSkalnych pravidiel neprinieslo zasadné vysledky
Vv pripadoch, ked bolo presadzovanie fiSkalnej discipliny najpotrebnejSie. Presadzovanie
referencnej hodnoty pre znizovanie dlhu pocas obdobi slabého realneho rastu a vel'mi nizkej
inflacie sa ukazalo ako politicky a hospodarsky naro¢né. V niektorych vysoko zadlzenych
krajinach si referen¢nd hodnota pre znizovanie dlhu vyzadovala obzvlast velké fiskalne
Usilie, ktoré v skuto¢nosti mohlo viest' k zhorSeniu dynamiky dlhu. V postdeni Komisie
tykajacom sa suladu sdlhovym kritériom anaslednych stanoviskach vydanych
Hospodarskym a finanénym vyborom sa preto primerane zohl'adnili vSetky relevantné faktory
v sulade s ustanoveniami balika Siestich legislativnych aktov vratane nizkej inflacie a slabého
rastu, a najma stlad s poziadavkami preventivnej Casti.

Hospodarska stabilizacia na urovni jednotlivych élenskych Statov a eurozény

V pravnych predpisoch obsiahnutych v reformach balika $iestich legislativnych aktov a balika
dvoch legislativnych aktov sa uznava uloha makroekonomickej stabilizacie, a najma vyznam
vyhybania sa procyklickej politike. Cielom je zabezpecit, aby clenské Staty pocas
hospodarsky priaznivého obdobia prisposobili svoje fiskdlne politiky na vytvorenie fiskalnych
rezerv, ktoré im poskytni dostato¢ny fiSkalny priestor na fungovanie automatickych
stabilizatorov a fiskalnu podporu pocas hospodarskych poklesov. Vd’aka posilnenej fiskalnej
koordinacii vzrastol vyznam sthrnnych zamerov fiskalnej politiky v eurozéne ako celku.
Naslednym vykladom a vykonavanim uvedenych pravnych predpisov Komisiou a Radou®® sa
postupne posilnili prvky kratkodobej stabilizacie hospodarskej ¢innosti.

Koncepcia preventivnej casti PSR umoziiuje clenskym Stdtom rieSit najmid potreby
udrzatelnosti a stabilizacie. Dosiahnutie strednodobého rozpoctového ciela pre jednotlivé
krajiny poskytuje c¢lenskym Statom priestor na vyuZzivanie fiskalnej politiky na ucely
makroekonomickej stabilizacie v hospodarsky nepriaznivom obdobi tak, Ze sa automatickym
stabilizdtorom umozni volne fungovat alebo zvysit investicie. Samotny strednodoby
rozpoctovy ciel’ a usilie ¢lenského Statu dosiahnut’ svoj strednodoby rozpoctovy ciel’ su okrem
toho stanovené v strukturalnom vyjadreni, t.j. o€istené od vplyvu hospodarskeho cyklu.
V pozadovanom S$trukturalnom usili sa zohladnuje pozicia ¢lenského Statu v hospodarskom
cykle (t.j. vyssie usilie v priaznivom obdobi, niz$ie usilie v nepriaznivom obdobi) a uroven
dlhu.

Fiskalne politiky ¢lenskych Statov vSak aj napriek tomu zostali do velkej miery procyklické.
Fiskalna politika bola procyklicka uz v polovici prvého desatrocia tohto storo€ia, ked’” bola
hospodarska situdcia mimoriadne priazniva, a zostala do velkej miery procyklicka pocas
krizy, ked’ sa uskutoc¢nila konsolidacia v suvislosti so zvySenym tlakom na trhu v Case vel'mi
nizkeho rastu ¢i dokonca poklesu hospodarskej ¢innosti. Hoci zreformovany fiskalny ramec

16'\/ 0zndmeni Komisie z 13. januara 2015 s nazvom ,,Optiméalne vyuzivanie flexibility v ramci existujdcich
pravidiel Paktu stability a rastu* sa zaviedol novy, hoci obmedzeny priestor na diskre¢nu fiskalnu stabilizaciu.
Uvedené oznamenie viedlo v novembri 2015 k spolo¢ne dohodnutej pozicii Hospodarskeho a finanéného
vyboru, ktor( 12. februara 2016 schvélila Rada (ECOFIN).



umozinoval fungovanie automatickych stabilizatorov, ich G¢inok bol vyvazeny diskre¢nymi
konsolidaénymi opatreniami potrebnymi na napravu neudrzatenych pozicii v stvislosti so
zvySenym tlakom na trhu. To prispelo k slabej hospodarskej vykonnosti a slabym vysledkom
v oblasti zamestnanosti v uvedenom obdobi, hoci cielom bolo priviest’ verejné financie na
udrzatel'ni cestu a obnovit' doveru v trh. Fiskalna konsolidacia sa zastavila v roku 2014
Vv Case, ked’ bola produkéna medzera v eurozone stale zapornd. Stihrnné zamery fiskélnej
politiky v eurozone vsak boli aj nad’alej vo v§eobecnosti neutralne, hoci produkéna medzera
eurozony sa do roku 2017 dostala do kladnych ¢isel. Rozdelenie zdmerov fiskélnej politiky
Vv jednotlivych ¢lenskych Statoch navySe nebolo primerané vzhladom na osobitné potreby
udrzatel'nosti a stabilizacie. Napriek posilnenej preventivnej Casti teda mnohé Clenské Staty
nevyuzili priaznivejSie hospodarske obdobie na vytvorenie proticyklickych vankasov.

Pakt stability a rastu sa okrem toho zameriava na napravu vysokych arovni deficitu verejnych
financii averejného dlhu. Hoci sa vramci PSR zaviedli postupy na napravu vysokych
deficitov verejnej spravy z hl'adiska nominalnych prahovych hodnét, nie je mozné si na jeho
zaklade vynucovat, aby fiskalne politiky podporovali hospodarsku ¢innost'.

V ramci reformy balika dvoch legislativnych aktov sa stanovil spolocny rozpoctovy
harmonogram pre eurozonu, ktory zabezpecuje kontrolu rozpoctovej situacie a vyhliadok
Vv eurozéne na zaklade rozpoctovych planov ¢lenskych Statov a ich interakcii v celej eurozéone
pred prijatim rozpoctov v narodnych parlamentoch. Hoci v pravnom ramci sa pocita
s moznostou, ze Komisia a Rada nartni opatrenia na posilnenie koordinacie rozpoctovej
a makroekonomickej politiky na Grovni eurozény, institiciam Unie sa v lom neumoZiiuje
presadzovat’ primerané zamery fiskalnej politiky pre eurozonu ako celok. Hoci v ramci
eurdpskeho semestra sa Clenské Staty nabadaja k tomu, aby vo svojich programoch stability
anarodnych programoch reforiem zohladnovali odporGcanie o hospodarskej politike
eurozény“, rozmer eurozony stale nie je Ustrednym prvkom politik ¢lenskych Statov.

V tomto kontexte apri absencii centralnej fiskalnej kapacity so stabilizaénymi prvkami
zostava schopnost’ riadit’ zamery fiSkalnej politiky v eurozéne ako celku obmedzena.
Obmedzuje sa tak priestor na to, aby fiskalna politika prispela k makroekonomickej
stabilizacii na drovni eurozony ako celku v pripade velkych otrasov, ktoré nie su spdsobené
politikou. V dosledku toho sa eurozona nad’alej opiera popri vnutrostatnych fiskalnych
a hospodarskych politikach najma o menovl politiku zamerani na makroekonomicku
stabilizaciu, ktord sa stdva mimoriadne ddlezitou v Case, ked’ sa menova politika priblizuje
k efektivnej spodnej hranici. Vytvorenie fiskalnej stabiliza¢nej kapacity pre eurozonu, ktora
by dopliiala vnutrostatne fiskalne politiky, by umoznilo i¢innej§iu menova politiku s mensim
poctom vedlajSich ucinkov.

Kvalita verejnych financii vratane rozvoja verejnych investicii

Kvalita verejnych financii je zloZitou a viacrozmernou otazkou. Tyka sa zloZenia verejnych
prijmov a vydavkov a toho, ¢i dostatocne podporujii udrzatelny rast a socialne zaélenenie.
Okrem toho sa tyka efektivnosti vyberu dani a mechanizmov na kontrolu a stanovovanie
priorit verejnych vydavkov. V tejto suvislosti moézu preskimania vydavkov prispiet’
k zlepSeniu rozdel'ovania vydavkov. Jedna obzvlast’ dolezita otazka savisi s pozorovanim, Ze
pocas obdobi fiskalnej konsolidacie je casto vyhodnejSie znizit’ verejné investicie alebo zvysit
dane nez racionalizovat iné vydavkové polozky. Je dolezité, aby sa v ramci fiSkalneho

" Kazdy rok na jeseti a po posudeni Eurdpskej fiskalnej rady v juni Komisia prijima odpora&anie pre eurozonu
s usmerneniami o0 vhodnych zdmeroch fiskalnej politiky pre priestor s jednotnou menou ako celok.



dohladu, ktory je zalozeny na pravidlach, venovala tymto otazkam®® vratane tlohy verejnych
investicii dostatocna pozornost’, ked’ze ide o nevyhnutny predpoklad na podporu udrzateI'ného
hospodarskeho rastu a dlhodobej udrzatel'nosti.

Vo fiskalnom ramci EU sa vSeobecne uznava klu¢ova uloha verejnych investicii pri
poskytovani verejnych statkov apri podpore udrzatelnych verejnych financii. Po prvé,
v ¢lanku 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie sa vyzaduje, aby Komisia pri
zvazovani, ¢i ma ¢lensky Stat nadmerny deficit, prihliadala na Statne vydavky na investicie.
Po druhé, v nazve aj obsahu PSR sa uznava potreba zohl'adnit’ celkova kvalitu verejnych
financii z hl'adiska toho, ako dafovy systém a verejné vydavky podporuju rast. Po tretie,
V definicii strednodobého rozpoctového ciel'a sa odkazuje na priestor na rozpoctové
manévrovanie, anajma na potrebu verejnych investicii'®. To viedlo k ustanoveniam vo
fiSkalnom ramci s cielom chranit’ Groven verejnych investicii po¢as hospodarskych poklesov
a stimulovat’ vykonavanie $trukturalnych reforiem, ktoré prispievaju k udrzatelnym verejnym
financiam, a to aj zvySovanim potencialneho rastu.

Z celkového hladiska vSak sucasny fiskalny ramec nezabranil poklesu urovne verejnych
investicii pocas obdobi fiSkalnej konsolidacie ani nedosiahol, aby verejné financie viac
podporovali rast?’. To je v prvom rade sposobené Gmyselnymi politickymi rozhodnutiami
Vv ¢lenskych Statoch. V skutocnosti neexistuji jasné dokazy o tom, ze fiskdlne pravidla boli
prekazkou pre investicie. Hoci zaCatim uplatiiovania investi¢nej vynimky v rokoch 2015
a2 2016* sa malo posilnit’ zameranie PSR na rast prostrednictvom ochrany investicii pocas
obdobi hospodarskeho poklesu, nezdd sa, ze malo vyznamny pozitivny ucinok na verejné
investicie. Vo vSeobecnosti bolo obmedzené vyuZivanie tejto vynimky zapricinené najma jej
zameranim na ochranu investicii v $pecifickej situacii hlbokého hospodarskeho poklesu®.
Podobne sa vynimka z dévodu §trukturalnych reforiem doteraz pouzila patkrat®, pricom pri
podpore reforiem na zlepSenie kvality verejnych financii a/alebo zvySenie potencialneho rastu
mala pomerne obmedzeny uspech.

Uvedené zistenia si vyzaduju dokladné zvazenie, v neposlednom rade vzhl'adom na znacné
dodato¢né investicie potrebné na modernizéciu infrastruktiry, dosiahnutie klimaticky
neutralneho hospodarstva EU do roku 2050 a podporu digitalizacie. V tomto ramci bude
Komisia pokracovat v skiimani moZnosti vdcSieho vyuZivania nastrojov ekologického
rozpoctovania.

18/ ¢lanku 6 ods. 3 pism. d) nariadenia &. 473/2013 sa v tomto ohlade uvadza, e ,,ndvrh rozpo&tového planu
obsahuje [...] prislusné informacie o vydavkoch verejnej spravy podl'a funkcii, vratane oblasti vzdelavania,
zdravotnej starostlivosti a zamestnanosti, a tam, kde je to mozné, tidaje o o¢akavanom distribu¢nom vplyve
hlavnych vydavkovych a prijmovych opatreni®.

19 Okrem toho musia ¢lenské $taty eurozoény, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom deficite, predlozit’
program ekonomického partnerstva s opisom politickych opatreni a $trukturalnych reforiem potrebnych na
zabezpeCenie (i¢innej a trvalej ndpravy nadmerného deficitu. Politické priority v programe musia byt takisto
v stlade so stratégiou Unie pre rast a zamestnanost'.

20 \erejné investicie v EU klesli z najvyssej trovne 3,7 % HDP v roku 2009 na 2,7 % HDP v roku 2017, zatial
¢o podiel verejnych investicii zameranych na ochranu zivotného prostredia zostal vo vSeobecnosti stabilny na
arovni 5 — 6 % celkového objemu, pozri Eurostat, vydavky verejnej spravy podla funkcii (COFOG).

21 Pozri poznamku pod &arou &. 15.

?2 Investi¢n vynimku zatial’ vyuzili iba Taliansko a Finsko v roku 2016.

2 \/ynimka z dévodu $trukturalnych reforiem sa uplatnila v roku 2016 v pripade Talianska, v roku 2017

v pripade LotySska, Litvy a Finska a v roku 2019 v pripade Belgicka.
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Zodpovednost’ a sprava fiskdlnych pravidiel EU

Koncepcia su¢asného ramca EU v oblasti fiskdlnej spravy sa vyznaduje viacerymi pravidlami,
ktoré sa spajaju s roznymi ukazovateI'mi na meranie suladu, a zahffia r6zne vynimky, ktoré
umoziuju odchylit’ sa od poziadaviek, pricom kazda z nich ma vlastné kritéria opravnenosti.

Tieto viaceré pravidla nevedi vzdy k rovnakému zaveru, pokial ide o sUlad, apreto si
vyzaduju pouzitie ekonomického posudenia. Okrem toho sa ramec vo velkej miere opiera
0 premenné, ktoré sa nedaju priamo pozorovat’ a ¢asto sa reviduju, ako napriklad produkéna
medzera a Strukturalne saldo, ¢o brani poskytnutiu stabilnych politickych usmerneni. Zatial
¢o vyssi stupen prepracovanosti PSR ma zabezpecit', aby bol rdmec prispdsobivejsi meniacim
sa hospodarskym podmienkam, zaroven viedol k vidcSej zloZitosti a mensej transparentnosti
PSR, najmd pokial’ ide o jeho preventivnu ¢ast. To brani zodpovednosti, komunikacii
a politickej angazovanosti. Komisia tieto nedostatky do urcitej miery rieSila vyraznejSim
zameranim sa na referenéni hodnotu pre vydavky, ktora poskytuje stabilnejSie
a operativnejsie politické usmernenia a zameriava Sa na rozpoc¢tové polozky priamo pod
kontrolou vlady.

Suvisiacim problémom je, Zze hoci sa posilnil doraz na ro¢né fiskalne Gpravy a postdenia
stladu, zameranie na strednodobé rozpoctové planovanie sa oslabilo, pricom mnohé ¢lenské
staty dosiahnutie strednodobych rozpodtovych cielov posavaji®*. Vyrazné zameranie na stlad
s roénymi poziadavkami mohlo takisto prispiet’ k nedostato¢nej diferenciacii medzi ¢lenskymi
Statmi, ktoré maju vyrazne odlisné fiSkalne pozicie a rizikd udrzatelnosti.

Ro¢né preskimanie navrhov rozpoctovych planov clenskych Statov eurozény umoznilo
Komisii, aby ziskala informécie o rozpo¢tovych postupoch ¢lenskych statov skor, ale zaroven
poukézalo na vyzvy spojené s dosiahnutim toho, aby ¢lenské $taty na konci roka zmenili svoje
plany, as podnietenim skuto¢nej diskusie o zameroch fiskalnej politiky eurozony v rdmci
Euroskupiny.

Vnutrostatne fiSkalne ramce

Poziadavky tykajlice sa vnutrodtatnych fiskalnych ramcov® v smernici 2011/85 a v nariadeni
¢. 473/2013 podnietili rozsiahly rozvoj a posilnenie pravidiel, postupov a instittcii, ktoré
tvoria zaklad pre vykondvanie rozpoctovych politik v Clenskych Statoch. To malo za nasledok
vyrazne zlepSené vnutroStatne fiSkadlne ramce, ¢im sa na vnuUtroStatnej Urovni zvysSila
zodpovednost’ za fiskalnu disciplinu a podporilo sa dodrziavanie fiskalnych pravidiel EU.
Najvyraznejsi pokrok mozno pozorovat’ v ¢lenskych Statoch, ktoré nemali pred krizou ziadne
vniitroitatne ramce alebo mali len elementirne doméce ramce. Poziadavky EU im slizili ako
zaklad na zavedenie moderného fiskalneho ramca. Vsetky prvky fiskalnych ramcov
zaznamenali rychly vyvoj, ale najvacsi pokrok sa tykal vnutrostatnych fiSkalnych pravidiel
a zriadenia nezavislych fiSkalnych institucii. Pocet a kvalita numerickych fiSkalnych pravidiel
sa vyrazne zvySila. V stfasnosti tvoria ustrednti Cast’ fiskalnych ramcov vo vsetkych
¢lenskych $tatoch, pric¢om podporuju fiskalnu disciplinu a dodrziavanie pravidiel EU.

Prakticky vo vSetkych clenskych Statoch sa zriadili alebo posilnili nezéavislé fiskalne
inStitacie, ktoré zohravaju Coraz dolezitejSiu tlohu pri fiskalnych rokovaniach na ndrodnej
tirovni aj na urovni EU. Nezavislé monitorovanie fiskalnej politiky spolu so zlep$enymi
fiskalnymi Statistikami a ustanoveniami tykajucimi sa vypracovavania a zverejiiovania

2 Uloha programov stability a konvergen&nych programov sa v ramci dohl'adu zmensila, Go takisto prispelo
k opakovanému postvaniu dosiahnutia strednodobych rozpoétovych ciel'ov ¢lenskych Statov.
% S(ibor pravidiel a institucii, ktoré upravuja fiskalne politiky na vnutro§tatnej Grovni.
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progn6z vyrazne zlepSili transparentnost’ fiSkalnej politiky. VnutroStatne zainteresované
strany vo vSeobecnosti povazuju silné vnutroStatne ramce za uinny a efektivny nastroj
podpory dodrziavania fiskalnych pravidiel EU.

Zaroven sa v jednotlivych cClenskych Statoch vyrazne liSia koncepcie a ucinnost
vnutroitatnych ramcov. Je to kvoli tomu, Ze i) v pravnych predpisoch Unie sa stanovuju len
minimalne poziadavky na vnutroStitne ramce a ii) skutocna implementéacia a dodrziavanie
vnutrostatnych ustanoveni sa liSia. Okrem toho sa subor ustanoveni pre vnutrostatne ramce
S rozpoctovou dohodou® a jej pravidlo vyrovnaného rozpoctu v Strukturdlnom vyjadreni stali
pomerne zlozitymi, ¢o viedlo k nejednotnosti pravidiel EU aniektorych vnutrostatnych
pravidiel. To podnietilo niektoré ¢lenské Staty, aby sa rozhodovali medzi vnutro$tatnymi
pravidlami a pravidlami EU.

Raméek 2: Sprava hospodarskych zaleZitosti v kontexte eurdpskeho semestra pre
koordinaciu hospodéarskych politik

Eurdpsky semester sa od svojho vzniku vroku 2011 (balik Siestich legislativnych aktov
0 sprave hospodarskych zélezitosti) stal osved¢enym ramcom pre koordinaciu hospodarskych
politik. Jeho cielom je zaobstaravat’ integrovany pristup kombinovanim réznych prvkov
dohl'adu nad hospodarskymi politikami — fiskalnou, Strukturdlnou a financnou golitikou -
v medziach spoloéného harmonogramu a rdmca v priebehu celého roéného cyklu.?” Na tento
ucel su kl'a¢ové kroky pri vykonavani Paktu stability a rastu a postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe zosUladené s eurdpskym semestrom, ato z hladiska na¢asovania a pripadne aj
z hl'adiska poziadaviek na podavanie sprav a dohl'adu. Toto zosuladenie pomaha zabezpecit,
aby ¢lenské Staty mohli vyuzivat integrovany pristup, pokial’ ide o hospodarske politiky.

Zameranie eurépskeho semestra sa V poslednych rokoch rozsirilo tak, aby lepSie
zohl'adiiovalo rozmer eurozony, ako aj zamestnanost a socidlne aspekty predovSetkym
prostrednictvom integracie Eurdpskeho piliera socialnych prav. Rovnako sa posilnil dialdg
S Europskym parlamentom, vnutroStatnymi orgdnmi aso socidlnymi partnermi. V stlade
s eurdpskym ekologickym dohovorom by sa environmentélny rozmer hospodarskych politik
a politik zamestnanosti Clenskych Stdtov v radmci eurdpskeho semestra mal stat’ ovela
vyraznej$im, a zaroven sa stane aj ramcom na posudzovanie a koordinaciu hospodarskych
politik potrebnych na dosiahnutie cielov udrzateI'ného rozvoja, pricom sa bude aj nad’alej
zameriavat’ na kI'icové vyzvy v oblasti hospodarskych a socialnych politik.

% Rozpottova dohoda je sucastou Zmluvy o stabilite, koordinécii a sprave v hospodarskej a menovej Gnii, ktora
nadobudla platnost’ 1. januara 2013. Hlavnym ustanovenim tejto medzivladnej zmluvy je poziadavka mat’
vyvazené rozpoctové pravidlo vo vnutrostatnych pravnych poriadkoch (rozpoctova dohoda). Cielom bolo
doplnit’ fiskalny ramec EU zaloZeny na pravidlach ustanoveniami na vnutrostatnej urovni v zaujme lepsie
dosiahnut’ zdravé rozpoctové politiky v zmluvnych stranach. Rozpoctova dohoda zavézuje vSetky ¢lenské Staty
eurozony a tri élenské $taty mimo eurozény (Bulharsko, Dansko a Rumunsko) na dobrovolnom zéklade.

?" Nariadenie ¢. 1175/2011 vlozené do nariadenia &. 1466/97 predstavuje pravny zaklad pre europsky semester

s cielom zabezpeGovat’ uzsiu koordinaciu hospodarskych politik a trvalé zblizovanie hospodarskej vykonnosti
Clenskych §tatov a poskytovat’ integrované a koherentné poradenstvo v oblasti hospodarskych politik a politik
zamestnanosti ¢lenskych Statov.
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2.2. Postup pri makroekonomickej nerovnovéhe
RozSirenie rozsahu posobnosti makroekonomického dohl’adu

Postupom pri makroekonomickej nerovnovahe sa rozsiril rozsah pdsobnosti raimca dohl’adu aj
mimo fiskalnych politik na iné potencialne zdroje makroekonomickych nerovnovah, ktoré¢ sa
predtym zanedbavali. To zahfiialo okrem iného v&¢s8i dbéraz na makro$trukturalne
a makrofinancné otdzky tykajice sa makroekonomickej stability, ako st vonkajSie
nerovnovahy, produktivita, konkurencieschopnost’, trh sobytnymi nehnutel'nostami
a zadlZenost’ domacnosti. Okrem toho sa vyvoj verejnych financii, najmé dlh verejnej spravy,
takisto analyzuje v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe z hl'adiska jeho
vyznamu pre celkovd makroekonomicku stabilitu. Postup pri makroekonomickej nerovnovahe
doplnoval v tejto stvislosti iné nastroje dohl'adu a predstavoval zaklad pre stanovenie priorit
pre politiky, na ktoré sa nevzt'ahuje Pakt stability a rastu, ale ktoré su relevantné pre riadny
VYVOj V oblasti verejnych financii. Zlepsil sa analyticky zaklad na odhalovanie nerovnovah
a zaviedli sa postupy na monitorovanie hospodarskeho vyvoja a opatreni v prisluSnych
oblastiach politiky. Kym rozsah pdsobnosti dohl'adu v rdmci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe zostava zakotveny v aspektoch relevantnych pre makroekonomicku stabilitu,
postupne sa Coraz viac zohladiuju aj SirSie dosledky tykajice sa uprav, napriklad tie, ktoré
vplyvajii na zamestnanost’ a socialny vyvoj.

Prepojenia sinymi prvkami dohl'adu vsSak neboli vzdy plne vyuzivané. To sa tyka
vzajomného pbsobenia medzi postupom pri makroekonomickej nerovnovahe a dohl'adom
vramci Paktu stability arastu scielom sucasne riesit makroekonomické nerovnovahy,
potenciélne vyzvy rastu a rizika pre udrzatelnost’ verejného dlhu. A napokon, dohl'ad v rdmci
postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe doteraz dostato¢ne nezahffial interakcie
s novymi vznikajuci vyzvami, ato najma tymi, ktoré sa tykaja zmeny klimy ainych
environmentalnych tlakov.

Reakcie v prislusnych  oblastiach  politiky  a ucinnost’ 7z hladiska  ndpravy
makroekonomickych nerovnovah

Postup pri makroekonomickej nerovnovahe zvysil povedomie o opatreniach v oblastiach
prislusnych politik a ststredil sa na tieto opatrenia, pricom v niektorych pripadoch bol
Gispesny, aj ked postup pri nadmernej nerovnovéhe nebol nikdy aktivovany. Pomohol prehibit
dialég medzi institiciami EU a narodnymi organmi zodpovednymi za prislusne politiky
0 spdsoboch rieSenia identifikovanych vyziev, pricom pozornost’ sa sustredila na diskusiu
0 smerovani politiky na vnttro$tatnej urovni a posilnili sa procesy tvorby politik. V mnohych
pripadoch predstavoval postup pri makroekonomickej nerovnovahe ramec pre stanovenie
priorit pre politiky na rieSenie makroStrukturdlnych a makrofinanénych problémov
Vv krajinach, ktoré st vazne ohrozené rizikom financ¢nej nestability. V tych pripadoch na
dohl'ad v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe nadvézovali reakcie v oblasti
politiky obsahujuce podrobné a pravidelné monitorovanie, ako aj znizenie napitia na
finan¢nych trhoch bez toho, aby sa bolo treba uchylit’ k radikalnejSiemu nastroju postupu pri
nadmernej nerovnovahe.

Postupom pri makroekonomickej nerovnovahe sa vSak nevytvarala politickd hnacia sila
potrebna na udrZanie reformnych ambicii v ¢lenskych S$tatoch, v ktorych pretrvavaju
nerovnovahy, ato aj s domacim a zahraniénym dlhom, ktory zostdva vysoky. Hoci existuju
dokazy, Ze odportcania pre jednotlivé krajiny v ramci postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe boli pdvodne spojené s vyraznej$imi naslednymi opatreniami, uskuto¢fiovanie
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reforiem sa postupne stalo porovnatel'né s inymi odporti¢aniami v rdmci eurépskeho semestra
suvisiacimi s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe. Pokrok pri odstranovani
nerovnovéah sa v poslednych rokoch spomalil, pravdepodobne v désledku zniZeného tlaku na
finan¢nych trhoch a nizsieho tempa reforiem.

Postup pri makroekonomickej nerovnovahe bol spesnejsi pri znizovani deficitov bezného
uctu nez pri znizovani pretrvavajucich a vel’kych prebytkov bezného uctu. Potreba opatreni
Vv prislusnych oblastiach politiky bola obzvlast’ nalichava v ¢lenskych Statoch, ktoré vykazuju
velké deficity bezného uctu a straty konkurencieschopnosti, a to z dévodu obav tykajdcich sa
udrzatelnosti ich zahrani¢ného dlhu a sUvisiacich rizik platobnej neschopnosti, ktoré sd
mimoriadne znepokojujlce, ak sa skombinuju s pretrvavajicimi stratami v oblasti nakladovej
konkurencieschopnosti a podielov na vyvoznom trhu. Postup pri makroekonomickej
nerovnovahe vSak nebol schopny posilnit’ Gpravu velkych a pretrvavajdcich prebytkov
bezného uctu, ktoré zakladné ekonomické faktory nedokazu v plnej miere vysvetlit. Aj ked’
vel'ké a dlho trvajuce prebytky bezné¢ho uctu nepredstavuji bezprostredné riziko pre narodnu
hospodarsku stabilitu, mézu ovplyvnit' bezproblémové fungovanie eurozony. Ich uprava by
pomohla zvysit' realny HDP v prislusnych ¢lenskych statoch a mala by pozitivne Géinky
presahovania na zvySok eurozony. A napokon, ked’Ze postup pri makroekonomickej
nerovnovahe sa zaviedol v kontexte, v ktorom uz nerovnovahy a nadmerné nerovnovahy
v mnohych ¢lenskych S$tatoch existovali, jeho ucinnost’ pri predchddzani nahromadenia
novych nerovnovah, zranitelnych miest a rizik sa eSte musi otestovat’. To si vyzaduje v€asné
odhalovanie vznikajucich nerovnovéh s cielom umoznit’ primerané preventivne opatrenia
V prisluSnej oblasti politiky.

Zodpovednost’ pri postupe pri makroekonomickej nerovnovahe

Vzhladom na velky rozsah potencialnych nerovnovah sa dohl'ad v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe opiera o0 pouzivanie kvantitativnej aj kvalitativnej analyzy
anie je vhodny na mechanické ¢itanie ukazovatel'ov. Komisia preto pri implementacii tohto
ramca vyuzila moznost' stanoveni v nariadeni ¢. 1174/2011 anariadeni €. 1176/2011
0 postupe pri makroekonomickej nerovnovahe a Rada vzdy vo v§eobecnosti schvalila postoje
Komisie tykajlce sa existencie nerovnovéh a ich kritickost’. V roku 2016 Komisia oszasnila
kritéria na urCovanie a posudzovanie nerovnovéh a zjednodusila ich klasifikaciu®. Od
zaCiatku sa implementéacia preventivnej Casti postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
zaClenila do eurdpskeho semestra a jeho uplatiovanie sa vyvijalo vzhl'adom na ziskané
skusenosti, vyvoj vyziev avdoésledku neustaleho dialdgu s Clenskymi  Statmi
a zainteresovanymi stranami.

Napriek pokroku, ktory sa dosiahol v savislosti s transparentnou implementaciou postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe, by sa mohlo vyvinit' dodato¢né usilie o prepojenie medzi
analyzou a odporucaniami v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe a vzajomnym
pdsobenim medzi postupom pri makroekonomickej nerovnovéhe a inymi postupmi dohl'adu.
Ked sa v clenskych Statoch zistila nadmernd nerovnovdha, Komisia vyuzila moZnost
stanovenu v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe zaviest’ osobitné a dosledné
monitorovanie vykonavania politiky, ktoré prispieva k skupinovemu tlaku a podporuje
reformné opatrenia v dotknutych ¢lenskych $tatoch. Neexistuje vSak ziadna poziadavka, aby
dotknuty clensky §tat vykonal konkrétne opatrenia v prislusnej oblasti politiky uvedené
v schvalenom plane napravnych opatreni. Takyto postup viedol k tomu, Ze niektoré ¢lenské

%8/ roku 2016 Komisia uverejnila prehl'ad, v ktorom podrobne a transparentne dokumentuje implementaciu
postupu pri makroekonomickej nerovnovahe; Eurdpska komisia (2016), Postup pri makroekonomickej
nerovnovahe — dévody, proces, aplikacia: prehlad.
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Staty vyzvali Komisiu, aby Vv plnej miere vyuZzivala nastroje obsiahnuté v postupe pri
makroekonomickej nerovnovahe vratane odporucania, aby Rada aktivovala postup pri
nadmernej nerovnovahe, aaby zvySila transparentnost’ v pripadoch, ked’ sa v ¢lenskych
Statoch s nadmernymi nerovnovéhami nespusti postup pri nadmernej nerovnovéhe?.

2.3. Clenské $taty eurozény, ktoré majii zavazné t'azkosti s finanénou stabilitou alebo im
takéto t’azkosti hrozia

Ramec pre tvorbu a monitorovanie programov makroekonomickej finanénej pomoci

Pocas prvého desatrocia existencie hospodarskej a menovej Uinie neexistoval zZiadny rdmec na
poskytovanie osobitnej podpory Clenskym Stitom eurozony, ktoré maji zavazné tazkosti
s finan¢nou stabilitou alebo im takéto t'azkosti hrozia. V priebehu roka 2010 a v nasledujucich
rokoch sa vyvinuli osobitné mechanizmy na poskytovanie finangnej podpory®, ktoré viedli
k vytvoreniu Eur6pskeho mechanizmu pre stabilitu (EMS). Pravne predpisy Unie
predstavujice ramec dohladu a riadiacu Strukturu pre taktto podporu vsak stale chybali.

Nariadenim ¢&. 472/2013 sa zriadil ramec pre organizaciu takejto podpory v zaujme
zabezpeCenia transparentnosti a demokratickej zodpovednosti.

Tento ramec sa vztahoval na programy tykajuce sa frska a Portugalska financované z ENFS
a EFSM; Spanielska a Cypru financované z EMS, ako aj Grécka (druhy a treti program), ktoré
ziskali finan¢ni pomoc z ENFS aj EMS. Zahrani¢né a rozpocCtové deficity sa z velkej Casti
vyriesili a stabilita finanéného sektora bola zachovana alebo obnovena. Strukturalne politiky
V ramci programov navyse pomohli podporit’ potencialny rast. Vsetky ¢lenské Staty eurozony,
ktoré dostali finan¢nii pomoc, sa uspeSne vratili na trhy za primeranych mier financovania
a Vv sucasnosti podliehaja dohl'adu po skonceni programu.

Ustanovenia tykajlce sa zriadenia programov makroekonomickych tprav boli dodrzané,
najmd pokial ide o: i) pripravu programu a informacie zainteresovanym strandm
0 dosiahnutom pokroku; ii) zabezpeCenie sGladu medzi memorandom o porozumeni
podpisanym s ¢lenskym Statom eurozony a programom makroekonomickych Uprav prijatym
Radou; iii) monitorovanie pokroku dosiahnutého pri vykonavani programu prostrednictvom
pravidelnych preskimani a prostrednictvom zapojenia socidlnych partnerov a organizacii
ob¢ianskej spolo¢nosti; iv) poskytovanie technickej pomoci na pomoc pri vykonavani
podmienenosti programu. Nariadenie ¢. 472/2013 tiezZ umoznilo zachovat’ finan¢nu stabilitu
eurozony ako celku prostrednictvom zavedenia tychto postupov.

Pokial’ ide o mechanizmy spravy ariadenia v ramci inStitacii zapojenych do programov
makroekonomickych UGprav — Komisia v spolupraci s Eurdopskou centradlnou bankou
a pripadne Medzinadrodnym menovym fondom —, tento ramec poskytuje urcitt flexibilitu,
pokial’ ide oto, ako sa mechanizmy sprévy a riadenia vykonavaju v praxi s vyhradou, Ze
vSetky osobitne pridelené ulohy by sa mali v plnej miere dodrziavat. Mechanizmy spravy
a riadenia fungovali vo vSeobecnosti dobre.

? Dvor auditorov odporuéil zvysit transparentnost’ vzdy, ked” Komisia neodporuca spustenie postupu pri
nadmernej nerovnovahe [Eurdpsky dvor auditorov (2018), ,,Audit postupu pri makroekonomickej nerovnovahe*,
osobitna sprava ¢. 03.]

% Napriklad dohoda 0 Giverovom nastroji pre Grécko, Eurdpsky nastroj finanénej stability (ENFS) a Eurépsky
finan¢ny stabiliza¢ny mechanizmus (EFSM).
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Nariadenie ¢. 472/2013 tiez pomohlo zlepsit' transparentnost’ a zodpovednost’ krokov
Komisie, ato najméd prostrednictvom posilneného dialégu s Europskym parlamentom
anarodnymi parlamentmi®’. Toto nariadenie sa navyse vzajomne ovplyviluje so zmluvou
0 EMS. Komisia musi zabezpeéit, aby kazdé memorandum o porozumeni podpisané
S ¢lenskym Statom eurozény v mene EMS bolo konzistentné stakymto programom
makroekonomickych Uprav a s pravom Unie. Pokial’ ide o vztah medzi Komisiou a EMS,
praktickd implementécia sa stanovila prostrednictvom memoranda o porozumeni podpisaného
27. aprila 2018 a spolo¢nej pozicie dohodnutej 14. novembra 2018, ktoré sluzia ako zaklad
pre sucasnu reviziu zmluvy o EMS.

Hospodirska vykonnost’ a jednotnost’ s postupmi dohl’adu EU

Nariadenie ¢. 472/2013 prispelo k uzsej koordinacii hospodarskych politik a nepretrzitej
konvergencii ¢lenskych Statov eurozény tym, ze zabezpecilo konzistentnost’ medzi beznym
cyklom dohl'adu v rdmci eurdpskeho semestra a posilnenym dohl'adom na zaklade uvedeného
nariadenia. Tymto nariadenim sa zjednodusili procesy s cielom zabezpecit' konzistentnost’
dohl'adu nad hospodarskymi politikami a vyhnit' sa zdvojeniu povinnosti podavat’ spravy.
Programy makroekonomickych uprav sa vyslovne zaoberali zranitelnymi miestami
a nerovnovahami odhalenymi v ramci $tandardnych postupov dohladu (Pakt stability a rastu
apostup pri makroekonomickej nerovnovahe). Vsetky zostavajuce Upravy po ukonceni
programu boli prevzaté z odportacani pre jednotlivé krajiny v ramci bezného cyklu dohl'adu
a dohladu po skonceni programu. Posilneny dohlad zavedeny nariadenim tak prispel
k znizeniu docasnej divergencie dotknutych ¢lenskych Statov od inych ¢lenskych Statov
eurozony a polozil zaklady pre obnovenu konvergenciu.

Komisia v plnej miere vykonala ustanovenia tykajuce sa dohladu po skonceni programu.
Pokial’ ide o u¢innost’ sprisnené¢ho dohladu, prislusné poziadavky sa vzt'ahuju na Grécko od
augusta 2018 (koniec programu financnej pomoci). Pociato¢né postdenie zalozené na
obmedzenych skusenostiach s osobitnymi ustanoveniami je pozitivne. Zatial' ¢o sprisneny
dohl’'ad bol povodne koncipovany ako preventivny ramec s cielom pomoct’ ¢lenskym Statom,
ktorym hrozi, ze budl potrebovat’ finanéni pomoc, doteraz nebol na takyto tcel aktivovany.

Zaroven je dolezité zachovat’ primeranti vnutrostatnu zodpovednost’ za programy, a to najma
v Case skonéenia alebo prerusenia programu. Stale pretrvavaji otazky tykajlce sa
transparentnosti a zodpovednosti, a to aj vzhl'adom na skuto¢nost’, ze EMS nad’alej zostava
medzivladnym organom.

2.4. Celkové zistenia

Toto preskiimanie odhal’uje silné stranky spolu s moznymi oblast'ami na zlepSenie. Potvrdzuje
sa v nom, ze reforma balika Siestich legislativnych aktov a balika dvoch legislativnych aktov
spolu so zavedenim eurdpskeho semestra posilnila rAmec pre hospodarsky dohlad v EU
a Vv eurozone a pomohla ¢lenskym $tatom pri dosahovani ich cielov v oblasti hospodarskej
a fiskalnej politiky. Viedli aj k SirSiemu a integrovanejSiemu pristupu k dohl'adu, ktory lepsie
zabezpecuje celkovu konzistentnost’ poradenstva v ramci eurdpskeho semestra (pozri ramcéek
2). Vytvorenie spolo¢ného rozpoctového harmonogramu a usmernenia Vv prislusnej oblasti
politiky vydané na zdklade névrhov rozpoctovych pladnov c¢lenskych Statov viedli k uzsej
koordinacii v ramci eurozény. Opatrenia zavedené v baliku Siestich legislativnych aktov
a baliku dvoch legislativnych aktov tak prispeli k zabezpeceniu wuzSej koordinacie
hospodarskych politik.

% potvrdil to Eurépsky dvor auditorov v audite vykonnosti, pozri osobitnt spravu & 17/2017: Intervencia
Komisie v ramci gréckej finanénej krizy.
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Vykonavanie odporacanych politik ¢lenskymi $tatmi prispelo — okrem inych faktorov —
k postupnému posiliiovaniu hospodarstiev EU a vyraznému vytvaraniu pracovnych miest
zaznamenanému V poslednych rokoch. Ramec dohladu navySe prostrednictvom podpory
napravy existujucich makroekonomickych nerovnovah, predchadzania vytvaraniu novych
nerovnovah aznizenia trovni verejnych dlhov ramec pomohol vytvorit podmienky pre
udrzatelny rast, vy$$iu odolnost, menej zranitelnych miest a znizil riziko potencialne
Skodlivych u¢inkov presahovania. Reformy balika Siestich legislativnych aktov a balika dvoch
legislativnych aktov tak prispeli k dosiahnutiu stratégie Unie pre rast a zamestnanost'.

Posilneny ramec dohl'adu tiez podporil konvergenciu hospodarskej vykonnosti ¢lenskych
Statov. Dosiahol sa navrat k hospodarskemu rastu a klesajica miera nezamestnanosti vo
vSetkych ¢lenskych $tatoch, znizili sa makroekonomické nerovnovahy a deficity verejnych
financii a urovne dlhov Kklesli, pricom vSetky ¢lenské Staty skoncili postup pri nadmernom
deficite. Radmec zavedeny na podporu clenskych Statov eurozony, ktoré maju tazkosti
s finan¢nou stabilitou alebo im takéto tazkosti hrozia, prispel k zniZzeniu docasnej divergencie
dotknutych ¢lenskych Statov od zvySsku eurozény apolozil zaklady pre obnovenu
konvergenciu.

Ozivenie od financnej krizy bolo z pohl'adu historického porovnania dlhé, ale doslo aj
k poklesu trendu rastu, ktory sprevadzala pretrvavajuca nizka inflacia. Urovne verejnych
dlhov zostavaju vysoké v niektorych ¢Elenskych statoch, ktoré ani zd’aleka nedosahuju ich
strednodobé rozpoctové ciele, zatial’ ¢o ich reformné usilie opadava. Hospodarstva niektorych
Clenskych Statov su nad’alej zranitelné voci spomaleniu hospodarskeho rastu s rizikami
presahovania, ktoré by mohli ovplyvnit’ fungovanie eurozony ako celku.

Zamery fiskalnej politiky na urovni clenskych Statov boli Casto procyklické. Zlozenie
verejnych financii sa navySe nestalo viac podporujucim rast a vlady ¢lenskych Statov odhalili,
ze uprednostiuji zvysenie beznych vydavkov pred ochranou investicii. V pripade vyraznych
otrasov, ktoré nie st spdsobené politikami, je schopnost’ riadit’ zamery fiskalnej politiky
v eurozone ako celku s primerane diferencovanym fiskalnym usilim medzi ¢lenskymi $tatmi
oslabena nedostatkom obozretnych politik v hospodarsky priaznivom obdobi a zostava
obmedzena dovtedy, kym spociva vyluéne v koordinécii vnutroStatnych fiSkalnych politik
v pripade neexistencie centralnej stabiliza¢nej kapacity. Sucasny ramec a jeho vykonavanie
teda nepodporili makroekonomicku stabilizaciu.

Sucasny ramec dohl'adu ajeho vykondvanie navySe nezabezpecili ani dostatocnu
diferenciaciu medzi ¢lenskymi $tatmi, ktoré maju vyrazne odlisné fiskalne pozicie a v ktorych
st rozli¢né rizika ohrozujuce udrzatelnost’ alebo iné zranitelné miesta. DalSou oblastou na
zlepSenie je vzajomné posobenie medzi fiskalnymi pravidlami Unie a vnutrostatnymi
fiSkalnymi ramcami.

Fiskalny ramec (ktory zahfiia sekundarne pravne predpisy ainé dokumenty poskytujice
podrobnejsie informacie a transparentnost’ o tom, ako sa dohl'ad vykonava v praxi) sa stal
prili§ zlozitym. Této zlozitost’ vyplyva zo skutoCnosti, Ze tento ramec sleduje viaceré ciele,
az potreby reagovat’ na Sirokt Skalu vznikajacich okolnosti, ato aj prostrednictvom
vyuzivania flexibility v kontexte rozdielnych nazorov ¢lenskych $tatov. Mozno ju pozorovat
vo vel'mi podrobnej kodifikacii, ktora zahfia niekol’ko operaénych ukazovatelov, z ktorych
viaceré nie su zistite'né a Casto sa revidujt, ako aj mnozstvo unikovych doloziek. V dosledku
toho sa fiskdlne pravidld stali menej transparentnymi, ¢im sa oslabuje predvidatelnost,
komunikacia a politicka angazovanost.

Iné nerovnovahy nahromadené pocas hospodarskej krizy ustupujt, ale v mnohych pripadoch
len pomaly. Postup pri makroekonomickej nerovnovahe bol ispesnejsi pri znizovani deficitov
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bezného uctu nez pri znizovani pretrvavajucich a velkych prebytkov bezného uctu. Hoci to
mozno vysvetlit’ nalichavej§imi potrebami napravit’ vel'ké deficity bezného uctu vzhl'adom na
obavy tykajlce sa udrzatel'nosti, pretrvavajice prebytky bezného uctu tiez mézu mat’ vplyv na
bezproblémové fungovanie eurozoény. Hnacia sila odporucani v oblasti prislusnych politik nie
je optimélna a postupne klesa, pretoze dynamika reforiem slabne. Okrem toho, aj ked” bola
interakcia medzi Specifickymi oblastami dohl'adu primerana, stile existuje priestor na lepSiu
spolupracu. Dolezité¢ prepojenia medzi jednotlivymi ndstrojmi dohladu sa dostatocne
nezohladnuji, ato najma v pripadoch, ked’ st otazky udrzatelnosti verejného dlhu
neoddelitelne spdté so S$irSimi makroekonomickymi nerovnovahami alebo s nizkym
potencialnym rastom®.

A napokon, mala by sa zvazit’ potreba ramca dohl'adu s cielom pomoct pri rieSeni siasnych
a buddcich naliehavych hospodarskych, demografickych a environmentéalnych vyziev. Jedna
z klIiCovych hospodarskych vyziev v sucasnosti spo¢iva v skutoCnosti, ze rast moze ostat’
pocas dlhSieho obdobia utlmeny, pokial’ sa neprijmt opatrenia na podporu potencidlneho rastu
Vv oblastiach prislusnej politiky. Vzhl'adom na uz vel'mi uvol'nentt menovt politiku je dolezité
zvazit, ¢i a ako by fiskalne a Strukturalne politiky ¢lenskych Statov mohli prispiet’ k skladbe
politik v eurozone a k zvyseniu potencialneho rastu, a zamysliet' sa nad moznou tlohou ramca
EU pre spravu hospodarskych zaleZitosti. Malo by sa rovnako zvazit, do akej miery moze
tento ramec podporit’ potreby hospodarskej, environmentalnej a socidlnej politiky stvisiace
s prechodom na klimaticky neutrélne a digitalne eur6pske hospodarstvo efektivne vyuzivajiice
zdroje, ¢im by sa dopliala kPa¢ova Gloha regulaéného prostredia a §trukturalnych reforiem.

3. Otazky na verejnu diskusiu

Na zéklade doterajSich skiisenosti s pravnymi predpismi mozno nastolit’ niekol'’ko otdzok do
verejnej diskusie:

Ako mozno tento ramec zlepsit s cielom zabezpecit udriatelné verejné financie vo
vSetkych clenskych Statoch, pomoct odstranit  existujuce makroekonomické
nerovnovahy a predist vzniku novych? Na zaklade sktisenosti je kI'acovym aspektom
uéinné plnenie cielov spocivajucich v zabezpeCeni udrzatelnych pozicii verejnych
financii a v predchadzani makroekonomickym nerovnovaham. Uginna hospodarska
koordinacia a dohlad predstavujii zakladny kameni zabezpeenia odolnosti v EU
a hospodarskej a menovej tnii vzhl'adom na mozné negativne U€inky presahovania
vyplyvajlce z vytvarania neudrzatelnych pozicii. Hoci sa dosiahol celkovy pokrok,
pokial’ ide o udrzatel'nost’ dlhu a napravu makroekonomickych nerovnovah, tento
pokrok nebol vzdy dostato¢ny, pricom medzi ¢lenskymi S$tatmi existovali velké
rozdiely. U¢inny ramec preto musi zabezpeéit' udrzatelnost’ verejného dlhu, ato aj
tam, kde je to najviac potrebné, ako aj predchadzanie makroekonomickym
nerovnovdham aich népravu. V tomto kontexte treba zvazit' rizika savisiace so
zmenou klimy.

Ako zabezpecit zodpovedné fiskdlne politiky, ktoré ochranuju dlhodobu udrzatelnost
a zdaroven umoznuju krdatkodobu stabilizaciu? Usmernenia v oblasti fiskalnej politiky
podporuju ¢lenské Staty pri zabezpeCovani dlhodobej udrzatel'nosti verejnych financii
apri uskuto¢novani anticyklickych fiskalnych politik s cielom prispiet k lepsej

% Dohl’ad nad u¢inkami presahovania medzi $tatmi a bankami okrem toho nezohraval v tomto ramci Ustredn(
lohu, hoci ich vyznam pre makroekonomickd a finanénu stabilitu zostava velkym.
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makroekonomickej stabilizacii v hospodarsky priaznivom i nepriaznivom obdobi. Aj
ked’ by mal byt’ G¢inny ramec anticyklicky v hospodarsky priaznivom i nepriaznivom
obdobi, v praxi sa tento ciel’ ¢asto nepodarilo dosiahnut’. Primerané fiskalne usilie
a znizenie dlhu v hospodarsky priaznivom obdobi pomaha vytvarat priestor na
pouzivanie fiskalnej politiky v hospodarsky nepriaznivom obdobi. Primerané
strednodobé planovanie politik, pokial’ ide o fisSkélne ciele aj Strukturdlne reformy na
podporu produktivity a investicii, ako aj vhodny zachytny bod politiky su v tejto
suvislosti napomocneé.

Akd je primerand vloha rdmca dohladu EU pri stimulovani clenskych Statov, aby
uskutocnovali klucové reformy a investicie potrebné na pomoc pri rieseni sucasnych
aj buddcich hospodarskych, socialnych a environmentalnych vyziev a aby sa zdrovern
zachovali zaruky proti rizikdm pre udrzatelnost dlhu? Tento rdmec by mal byt
konzistentny s dnesnymi aj buducimi vyzvami. Treba diskutovat’ o primeranej ulohe
ramca dohladu EU pri podpore zloZenia verejnych financii prispievajucich
k udrzateI'nému rastu a pre ¢lenské $taty na udrzanie primeranej Grovne investicii. Na
naplnenie vSeobecnejSej ambicie eurdpskeho ekologického dohovoru sa budia
vyzadovat’ predovSetkym vyznamné investicie. To vyvolava otazku, do akej miery
modze fiSkalny ramec podporit’ reformy a investicie vratane do l'udského kapitdlu
a zrucnosti, ktoré si potrebné na prechod na klimaticky neutralne, zdrojovo efektivne
a konkurencieschopné hospodarstvo vhodné pre digitalny vek tak, aby sa nikoho
nezabudlo. To zahfiia opdtovné postdenie primeranosti suc¢asnych doloziek flexibility
z hladiska ich rozsahu posobnosti a opravnenosti s cielom ulah¢it’ spravny typ
a troven investicii a zaroven zachovat’ udrzatelnost’ dlhu. Pri ekologizacii narodnych
rozpoctov by mal navyse dostat’ nejakt ulohu aj fiskalny ramec.

Ako mozno zjednodusit ramec EU a zlepsit transparentnost jeho vykondvania? Ked'ze
sucasny ramec fiskalneho dohl'adu zahitia prvky flexibility a voI'nosti prostrednictvom
zlozitého suboru ustanoveni prijatych v kontexte nedostatku dovery medzi kl'a¢ovymi
zainteresovanymi stranami, G¢inné uplatiiovanie hospodarskeho tsudku v medziach
ramca zalozeného na pravidlach sa musi vykonavat objektivne a transparentne. To
zahfna napriklad postdenie toho, ¢i by jasné zameranie na zavazné chyby v prislusnej
politike stanovené v zmluve, zaloZzené na jasne vymedzenych ciel'och a opera¢nych
cieloch politiky, mohlo prispiet k uc¢innému vykondvaniu rdmca dohladu.
Jednoduchsi ramec a jeho vykonavanie by mohli prispiet’ k zvySeniu zodpovednosti,
lepSej komunikacii a znizeniu politickych nékladov na jeho presadzovanie
a dodrZiavanie.

Ako sa moze dohlad zamerat na clenské Staty s naliehavejsimi vyzvami v oblasti
prislusnej politiky a zabezpecit kvalitny dialog a angazZovanost? Dohl'ad by mal byt
umerny zavaznosti situdcie a mal by sa vyraznejSie zameriavat’ na najnalichavejSie
pripady a menej radikalne postupy, pri ktorych su celkové rizika nizke. Preto treba
zvazit', ¢i by sa v zaujme toho, aby bol ramec dohl'adu ucinny, mal zamerat’ viac na
,odhalovanie hrubych chyb®< t. j. na &lenské §taty, ktorych stratégia prislusnych
politik dostava verejny dlh na potencialne neudrzatelnt trajektoriu alebo vedie k inym
makroekonomickym nerovnovaham. NavySe je kIa¢ovym dialdg o prislusnych

* Porovnaj s ¢lankom 126 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej Gnie.
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politikach s ¢lenskymi $tatmi a zainteresovanymi stranami, najma v mnohostrannom
prostredi, ale aj dvojstranne s Komisiou.

Ako moze tento ramec zabezpecit ucinné presadzovanie predpisov? Aka by mala byt
uloha penaznych sankcii, ndkladov na dobrii povest a pozitivnych stimulov?
Primerana rovnovaha medzi pefiaznymi sankciami a nastrojmi, ktoré stimulujd
makroekonomick( stabilitu a udrzateny rast, ako je rozpoétovy nastroj pre
konvergenciu a konkurencieschopnost’ alebo nastroj pre konvergenciu a reformy, sa
musi starostlivo zvazit’ ako prvok zabezpecenia ti¢inného vykonavania tohto ramca.

Existuje priestor na posilnenie vnutrostatnych fiskalnych ramcov a na zlepsenie ich
interakcie s fiskdlnym ramcom EU? Treba zvazit, & by vyraznej§ia uloha
vnutrostatnych fiskalnych rdmcov, ato najméd nezavislych fiskalnych institacii,
prispela Kk lepsiemu dodrziavaniu fiskalnych pravidiel EU a zaroven K zlep$eniu
zodpovednosti za uvedeny rdmec. NavySe sa vzhladom na to, ze vysokokvalitné
Statistiky st pre transparentny fiskdlny ramec kIicové, musi posudit, aké dalSie
zlepSovanie kvality idajov by bolo potrebné.

Ako by mal ramec zohladnovat rozmer eurozOny aprogram prehlbovania
hospodarskej a menovej Unie? Existuje viacero konkrétnych vézieb medzi ramcom pre
spravu  hospodarskych zélezitosti a vSeobecnym programom na dobudovanie
hospodarskej amenovej Unie. Po prvé, Pakt stability arastu aaj postup pri
makroekonomickej nerovnovahe st zamerané vyluéne na vnuatrostatne politiky, najmé
na predchadzanie a napravu vysokych drovni verejnych dlhov a deficitov bezného
uctu. V tomto kontexte a pri absencii centralnej fiskalnej kapacity so stabilizaénymi
prvkami zostava schopnost’ riadit’ zamery fiskalnej politiky v eurozone ako celku
obmedzena. Zavedenie stabilizacnej kapacity primeranej vel’kosti by fiSkalnej politike
umoznilo viac prispievat’ k makroekonomickej stabilizacii na Urovni eurozony ako
celku. Po druhé, dobudovanie finan¢nej tinie (bankovej tnie a Unie kapitalovych
trhov), zavedenie spoloéného bezpeéného aktiva a preskimanie regula¢ného
zaobchadzania s bankovymi expoziciami voéi Statnym dlhopisom by mohlo —
v zavislosti od konkrétnej koncepcie — ulah¢it’ trhovu disciplinu a umoznit' d’alSie
zjednoduSenie koncepcie ucinného ramca fiskalneho dohladu. Po tretie, dynamicka
a odolnd hospodarska a menova tnia zalozena na pevnych zakladoch je najlepSim
prostriedkom na zvySovanie finan¢nej stability v Eur6pe. Je nevyhnutnym
predpokladom posilfiovania medzindrodnej ulohy eura, ¢o je zase ndstrojom na
posiliiovanie vplyvu Europy vo svete a na svetovych trhoch. Tym sa budu podporovat’
europske hodnoty a zaujmy eurdpskych podnikov, spotrebitelov a vIad.

Ako mozZu Pakt stability arastu apostup pri makroekonomickej nerovnovahe
V kontexte europskeho semestra spolocne lepSie komunikovat a spolupracovat
V zdujme zlepSovania koordindcie hospodarskej politiky medzi clenskymi Statmi?
Eurdpsky semester uspesne zosulad’'uje rozne prvky dohladu do jedného spolo¢ného
harmonogramu. Pomaha aj synchronizovat' vnutrostatne postupy a prispieva Ku
konvergencii v ramci EU. Napriek tomu moZe existovat’ priestor na jeho daliie
posilnenie ako néstroja na koordinaciu politik vzhI'adom na lepSie integrovany dohl'ad
a v savislosti s novymi vznikajicimi vyzvami. Aj ked’ sa jednotlivé prvky zameriavaja
na svoje vlastné ciele, treba posudit’, ¢i by sa mohli G¢innejSie vykonavat, ked’ st tieto
vyzvy vzajomne prepojené. To sa moze dosiahnut’ napriklad vyuzivanim existujucich
prepojeni medzi postupom pri makroekonomickej nerovnovahe a Paktom stability
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arastu v pripadoch, ked’ otazky udrzatelnosti verejného dlhu suvisia s fiSkadlnou
disciplinou aj Strukturdlnymi prekazkami potencialneho rastu.

Uginné fungovanie ramca dohladu je kolektivnou zodpovednostou vietkych ¢&lenskych
Statov, europskych institucii a d’alSich klacovych zainteresovanych stran. Pre uc¢innost
hospodarskeho dohladu v Unii je kIi¢ova vysoka Groveii konsenzu a dovery medzi vietkymi
kl'icovymi zainteresovanymi stranami. Komisia vyzyva vsetky zainteresované strany, aby sa
zapojili do verejnej diskusie a aby vyjadrili ich ndzory na to, ako posilnit’ vykonavanie ramca
pre spravu hospodarskych zalezitosti.

Verejna diskusia by mala byt prilezitostou pre zainteresované strany, aby sa vyjadrili
k doterajSiemu fungovaniu dohl'adu a moznym spdsobom, ako zvysit’ G¢innost’ ramca, pokial
ide o plnenie kl'acovych cielov. Komisia so zaujmom ocakava inkluzivnu diskusiu
zahfiajucu Eurdpsky parlament, Radu, Eurdpsku centralnu banku, Eurépsky hospodarsky
a socialny vybor, Vybor regiénov, narodné vlady a parlamenty, narodné centralne banky,
nezavislé fiskalne institucie, narodné rady pre produktivitu, socialnych partnerov, organizacie
obcianskej spolocnosti, ako aj akademické institacie s cielom ziskat’ v prvom polroku 2020
spatni  véazbu. Komisia bude Vv nadchadzajucich mesiacoch spolupracovat’ s tymito
zainteresovanymi stranami prostrednictvom r6znych kanalov, okrem iného aj pomocou
osobitnych stretnuti, seminarov a online konzulta¢nej platformy. Komisia zvazi vSetky nazory
ana tomto zdklade dokonc¢i do konca roka 2020 svoje vnutorné vahy o rozsahu moznych
buducich krokov.
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